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Ce travail établit des bases afin d'analyser, via les RÉER, l'effet du Régime
d'accession à la propriété sur la demande de logement. L'étude est théorique et
basée sur un modèle de cycle vital en temps continu ajusté à la demande de loge
ment. Sous certaines hypothèses, nous en venons à montrer que la participation au
Régime d'accession à la propriété permet un gain de richesse face à la situation al
ternative où le ménage ne participe pas. Nous montrons également que si le ménage
augmente le montant retiré dans le cadre du RAP, alors il consommera plus de capi
tal résidentiel. La consommation des biens autres que le logement augmentera si le
ménage a la possibilité d'épargner, tandis que dans le cas contraire elle diminuera.
Un résultat intéressant est que le taux pertinent pour l'accumulation de l'épargne
devient le taux d'intérêt réel net, découlant de l'ajout des RÉER comme moyen al




J'aimerais remercier tous les gens qui m'ont aidé, directement et indirecte
ment, à réaliser ce travail. Je pense à Mario Fortin, mon directeur de mémoire, dont
les nombreux conseils, les spécifications, la disponibilité et le financement, m'ont
permis d'aller de l'avant et terminer ce papier original. Je voudrais souligner la par
ticipation financière de l'Université de Sherbrooke dont la Bourse institutionnelle
a fait en sorte que je puisse me concentrer à la rédaction de ce travail. J'aimerais
également remercier les professeurs du département d'économie de l'Université de
Sherbrooke qui ont soumis leur commentaires, ou qui m'ont éclairé par leur sug
gestions d'ouvrages à consulter. Parmi ceux-ci notons Louis Ascah, Gilles Larin,
Paul Makdissi, et Gérald Roy. Finalement, je voudrais souligner la présence de
gens m'ayant soutenu, dont ma famille ainsi que Marc St-Pierre dont les nombreux
conseils ont permis une meilleure compréhension économique.
IV
Table des Matières
Liste des Tableaux et Figures vii
INTRODUCTION 1
1 CONTEXTE ET PROBLÉMATIQUE 4
1.1 Le Régime d'accession à la propriété 4
1.2 Problématique du RAP et la demande de logement 6
1.3 Les facteurs importants de la décision d'achat 10
1.3.1 Revenu 11
1.3.2 Contrainte de richesse et de revenu 12
1.3.3 Inflation 13
1.3.4 Modifications apportées par le RAP 14
2 MODÈLES DE CYCLE VITAL 16
2.1 Modèles de cycle vital appliqués à la demande de logement 16
2.2 Modèle de Artle et Varaiya 16
2.3 Kearl et Wheaton 20
2.4 Le modèle de Fortin (1988) 21
3 GAIN DE RICHESSE ET RAP 22
3.1 Existence d'un gain 22
3.2 Contexte de la démonstration 24
VI
3.3 Démonstration du gain avec remboursement et sans emprunt 25
3.4 Démonstration du gain sans remboursement dans le cadre du RAP 27
3.5 Démonstration du gain avec remboursement et avec emprunt 28
3.6 Exemples numériques 29
4 INFLUENCE DU RAP SUR LA DEMANDE DE LOGEMENT .... 32
4.1 Introduction 32
4.2 Variables et hypothèses du modèle de base 33
4.3 Description du modèle de base 38
4.4 Modèle avec actif RÉER 41
4.4.1 Modification au modèle de base 41
4.4.2 Description du modèle avec actif RÉER 43
4.4.3 Accumulation de l'épargne dans le modèle avec RÉER 45
4.5 Modèle avec actif RÉER et RAP 52
4.5.1 Description du modèle avec actif RÉER et RAP 52
4.5.2 Effet du RAP sur la demande de capital résidentiel 55
4.5.3 Effet de l'inflation sur la demande de capital résidentiel 59
5 CONCLUSION 62
BIBLIOGRAPHIE 65
A ANNEXE 1 67
B ANNEXE 2 72
Liste des Tableaux et Figures
Tableau 1.1 Participation au RAP. 5




Figure 1.1 Valeur réelle des déboursés hypothécaires 14
Figure 2,1 Profil de consommation optimal pour un propriétaire (ligne pleine)
et im locataire (ligne pointillée) 19
Figure 3.1 Gain retiré de l'utilisation du RAP en fonction du taux d'imposition
du ménage avec inflation nulle 29
Figure 3.2 Gain retiré de l'utilisation du RAP en fonction du taux d'imposition
et inflation de 1.5% 30
Figure 3.3 Gain retiré de l'utilisation du RAP en fonction du taux d'imposition
avec inflation de 3% 30
Figure 4.1 Prix implicites en fonction du temps en supposant liquidité lâche
(s > t2) 49
Figure 4.2 Prix implicites en fonction du temps en supposant liquidité lâche
(s < <2) 49
Figure 4.3 Prix implicites en fonction du temps lorsqu'il y a possibilité
d'épargne (/x > 0) 52
vu
INTRODUCTION
L'achat d'un logement constitue certainement l'un des investissements les plus im
portants dans la vie d'un ménage. Le coût d'être propriétaire occupant était de 19,6% du
budget familial typique canadien en 1997 (Statistique Canada, 2000), et le taux d'endettement
hypothécaire est en moyenne de plus de 75% à l'achat d'une première résidence (Fortin
1991). L'importance de l'investissement a amené les chercheurs à vouloir dépeindre la de
mande de logement dans un cadre théorique afin d'expliquer ce qui motive im ménage à
devenir propriétaire ou locataire, ainsi que d'expliquer les diverses contraintes, les divers
coûts, ainsi que les effets de certaines variables, comme l'inflation par exemple, sur la de
mande de logement.
Le ménage désire, entre autre, maximiser ses avantages fiscaux, et pour ce faire il
doit prendre une décision entre devenir propriétaire ou locataire. Or, ces avantages dif
fèrent selon qu'on situe l'étude dans un contexte américain ou canadien. Les deux prin
cipales différences entre le Canada et les États-Unis sont au niveau de la déductibilité des
intérêts hypothécaires ainsi que des taxes foncières du revenu imposable aux États-Unis,
comparativement au Canada, et du gain en capital réalisé sur la résidence principale qui
n'est jamais imposable au Canada alors qu'il peut l'être aux États-Unis (Fortin 1991). Bien
sûr, d'autres différences existent, et deux d'entre elles nous intéressent dans le cadre de
notre travail puisque les études théoriques sont bien peu nombreuses, voire même inexis
tantes. Nous parlons dès lors de l'existence, au Canada, des Régimes enregistrés d'épargne
retraite (REER) ainsi que du Régime d'accession à la propriété (RAP).
INTRODUCTION
Le régime d'accession à la propriété constitue certainement Télément le plus novateur
adopté dans les dix dernières années par le gouvemenent canadien afin de modifier les
modalités de financement du logement. Le RAP veut rendre le logement plus abordable
en facilitant Taccès aux montants que doit réunir un ménage pour couvrir la mise de fonds
initiale. Sommairement, le Régime d'accession à la propriété permet de retirer, sans péna
lité, un montant des RÉER du participant jusqu'à concurrence de 20 000$, pour l'imputer
au versement initial de la résidence. Toutefois, le postulant doit rembourser sur une pério
de de 15 ans, par annuités, le montant retiré dans le cadre du RAP, sans quoi le montant de
Taimuité est considéré comme un revenu de Tannée en cours et devient par le fait même
imposable.
Entre son entrée en vigueur en février 1992 et 1998, le Régime d'accession à la pro
priété a permis à plus de 777 000 personnes de retirer près de 7,5 milliards de dollars de leur
RÉER afin de financer l'achat d'ime première résidence (Manouchehri, 1999). Cependant,
le RAP crée des divergences d'opinions au sein des analystes puisque personne n'en vient
à une argumentation ferme, pas plus qu'une modélisation adéquate concernant les avan
tages et désavantages que présente le RAP. De plus, malgré une popularité grandissante, on
remarque une forte proportion des participants qui ne recotisent pas dans leur RÉER selon
les termes du RAP.
Le Régime d'accession à la propriété pose donc d'excellentes questions : Le pro
gramme peut-il être désavantageux sur le plan financier pour certains ménages? L'ajout du
RAP permet-il une consommation accrue du capital résidentiel? La possibilité de retirer de
façon anticipée en franchise d'impôt des sommes déjà cotisées constitue-elle im avantage
INTRODUCTION
susceptible d'attirer même les ménages fortunés qui ne sont pas soumis à une contrainte
serrée sur leur emprunt?
Dans cet ouvrage nous tenterons donc de voir l'impact du Régime d'accession à la
propriété sur les facteurs de la demande de logement. L'analyse est théorique et fait appel
au modèle de demande de logement basé sur l'analyse de cycle de vie en temps continue.
Ce modèle fut appliqué à la demande de logement par Artle et Varaiya (1978) et a été utilisé
maintes fois depuis, entre autre par Wheaton (1985) aux États-Unis et par Fortin (1988) au
Canada. Sommairement, l'étude veut vérifier deux choses. Premièrement, elle cherchera à
savoir si le Régime d'accession à la propriété influence le choix de capital résidentiel que
le ménage désire investir dans son logement. De plus, nous aimerions voir ee qu'il advient
de cette consommation de capital résidentiel dans un contexte inflationniste.
Le travail est structuré de la façon suivante. Dans le premier chapitre, nous cernerons
d'abord le contexte et la problématique des RÉER et du RAP, pour ensuite voir les facteurs
importants qui interviennent dans la décision d'achat d'un logement. Quelques modèles
influents dans le cadre de notre travail seront présentés brièvement au ehapitre deux. C'est
ainsi que nous verrons les modèles de Artle et Varaiya (1978), Kearl (1979), Wheaton
(1985), et Fortin (1988). Une fois ces modèles présentés, au chapitre 3 nous traiterons du
gain de richesse qu'un ménage peut retirer de l'utilisation du RAP face à la situation al
ternative où il ne participe pas au programme. Finalement, dans le dernier chapitre, nous
utiliserons un modèle de cycle vital en temps continu afin de voir l'effet du RAP sur cer
taines variables du modèle, pour ensuite conclure sur le sujet.
Chapitre 1
CONTEXTE ET PROBLÉMATIQUE
1.1 Le Régime d'accession à la propriété
L'achat d'une résidence constitue un investissement majeur, surtout pour les jeunes mé
nages qui ont souvent de la difficulté à obtenir le financement nécessaire pour couvrir la
mise de fond initiale. En ce sens, le Régime d'accession à la propriété peut devenir un
outil pour vaincre les obstacles au financement. De façon générale, le RAP permet aux mé
nages n'ayant jamais été propriétaire de retirer jusqu'à 20 000$ de leur Régime enregistré
d'épargne retraite, dans le but d'acheter ou construire une habitation admissible, sans in
clure dans leur revenu imposable les retraits qui remplissent les conditions d'admissibilité
au RAP.' Le remboursement des montants retirés des RÉER peut s'échelonner au max
imum sur 15 ans, le remboursement minimal annuel étant égal au montant initialement
retiré divisé par 15. Si le remboursement annuel est inférieur à ce minimum, le montant
manquant est ajouté au revenu imposable. Depuis 1999, les conditions d'accès ont été
élargies pour inclure également les anciens propriétaires à la condition qu'ils n'aient pas
possédé de maison depuis cinq ans.
La popularité de ce programme est très grande. Pour l'année 1998 seulement, "le
Régime d'accession à la propriété du gouvernement fédéral a aidé plus de 110 CGC person
nes à réaliser leur rêve d'accéder à la propriété. Collectivement ces persomies ont retiré
'  Pour les diverses eonditions d'admissibilité, le lecteur peut consulter Régime d'accession à la propriété
(RAP) - Participants pour 1998 (1998).
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plus de 1,1 milliard de leurs RÉER pour acheter une maison" (Manouchehri, 1999 p. 10).





Source: Frenken 1998 p.4l
Rctriks
milliers millions de i
26 février 1992 au 1" mars 1993 159 1 536
2 mars 1993 au 1" mars 1994 102 1 011
2 mars 1994 au 31 décembre 1994 56 455
("janvier 1995 au 31 décembre 1995 79 718
1* janvier 1906 au 31 dcceinbre 1996 119 1  136
1* janvier 1997 su 31 décembre 1997 132 1 306
Cependant, le RAP n'est pas sans problème. En effet, en 1995, un tiers des 230 000
contribuables tenus à un remboursement ont omis de le faire. Comme les versements man
quants sont traités comme des retraits imposables du RÉER, c'est 76 000 contribuables qui
ont été tenus de payer un impôt sur ces montants (Frenken, 1998). Nous ne disposons pas à
ce stade-ci d'information précisant les raisons de ce fréquent manquement aux obligations
du RAP, mais nous verrons dans un chapitre ultérieur ce qui motive les gens à agir en ce
sens. De plus, comme le montre le tableau 1.2, la distribution des participants au RAP est
nettement concentrée dans deux provinces: l'Ontario et le Québec ou, en 1998, résidaient
plus de 70% des participants au programme (Manouchehri, 1999).
1.2 Problématique du RAP et la demande de logement
Tableau 1.2




N.-É. 1 929 7228
N.-B. 1 227 6 824
Qc 33 658 11511
Oni. 45 550 9 533
Mïn. 2 640 6 983
Sask. 1 975 6 585
Aib. 11 063 7 808
C.-B. i 1 669 9 344
T. N.-O. 117 10 572
Yn 1 13 8 642
To'al 1 1 1 063 9 736
Source Manouchehn 1999 p ||
Avant d'étudier de façon théorique le RAP dans un cadre de cycle vital, il est primor
dial de situer le contexte des RÉER et du RAP vis-à-vis la demande de logement.
1.2 Problématique du RAP et la demande de logement
Au Canada, les Régimes de pension agréés et les Régime enregistrés d'épargne retraite ont
été créés pour rencontrer certains objectifs sociaux et économiques.
The main social goal is to provide an adéquate level of income for people upon
retirement (and also to reduce govemement expenditure for this purpose). In addition,
the RRSP seheme allows individuals to average their ineome over tlieir lifetimes. The
économie objective is to encourage savings, and thus to increase the supply of funds
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available for investment (Boadway et Kitchen (1999), p. 120).
Nous mettrons l'emphase sur les RÉER puisque ce sont ces derniers qui sont intégrés
dans l'étude. Les RÉER permettent en fait au cotisant de reporter l'impôt sur la cotisation
et les rendements. Un impôt est payé sur les montants retirés du RÉER du cotisant. De
plus, ils offrent la possibilité d'accumuler des fonds de retraite pour ceux qui n'ont pas
de Régime enregistrés de pensions. Néanmoins, certains sont plus sceptiques face à la
cotisation au RÉER. C'est le cas de Donald Sideleau cité dans Grammond (1997), directeur
de l'Institut canadien des valeurs mobilières, qui voit les RÉER comme une source de
revenus fort attrayante pour l'État: "Je doute beaucoup que les modalités fiscales visîint les
RÉER seront les mêmes quand je prendrai ma retraite. Je trouve que l'incertitude fiscale
est un risque plus grand que le risque relatif au marché des capitaux". Malgré certains
avantages reconnus au RÉER, il n'en demeure pas moins que la répartition des gens qui
y cotisent penche vers les plus fortunés. En effet, pour l'année 1992, les contribuables au
RÉER ayant un niveau de revenu de 40 000$ et plus, ne représentant pourtant que 26%
des contribuables, ont effectué 63,3% des cotisations. Ceux gagnant moins de 25 000$,
représentant 45,4%, n'ont pour leur part cotisé que 11,5% (Ascah, 1996).
Les ménages à faible revenu cotisent donc des sommes moins importantes aux REER
que les ménages ayant un revenu supérieur à 40 000$. Or, les ménages manifestent le désir
de devenir propriétaires assez rapidement dans leur vie, à un âge où ils ne disposent pas de
beaucoup de fonds propres, ce qui constitue un obstacle à l'achat. Le RAP devient alors une
solution pour ce type de ménage, bien qu'ils ne cotisent peu au RÉER comparativement aux
ménages plus fortunés. Comme le souligne Frenken (1998, p.43) : "Un déclarant sur cinq
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qui devait effectuer un remboursement au titre du RAP avait un revenu inférieur à 20 000$
en 1995". Cette situation est peut-être la source des remboursements omis mentionnés
précédemment dans l'ouvrage, les jeunes ménages n'étant pas capable de rencontrer la
contrainte de revenu associée au paiement de l'hypothèque.
Une des difficultés que pose l'étude du RAP est qu'aucune étude théorique n'intègre
dans les cadres habituellement utilisés en analyse économique la présence des REER sur
la demande de logement Cette absence s'explique par le fait que la théorie économique
est souvent développée aux États-Unis où les intérêts sur l'hypothèque sont déductibles
et les RÉER inexistants. La littérature ne se préoccupe pas beaucoup des cas où l'intérêt
n'est pas déductible, et à fortiori des RÉER. Dans im récent rapport. Fortin et Leclerc
(2000) revoyaient la littérature existante sur la demande de financement hypothécaire. Ils
soulignaient alors l'absence d'études théoriques de l'effet des REÉR et du RAP, depuis sa
venue en 1992, sur la demande d'hypothèque et de logement
Malgré l'absence de bases théoriques, plusieurs spécialistes y vont d'argumentation
en faveur et en défaveur de l'utilisation du RAP et des RÉER dans le but d'abaisser les
déboursés hypothécaires. La situation n'est pas récente. En particulier, avant l'arrivée du
Régime d'accession à la propriété en 1992, on se posait déjà la question suivante; Est-il
plus avantageux de rembourser son hypothèque ou d'investir dans son REER? Ou encore,
est-il préférable pour le ménage de retirer des fonds au RÉER dans le but d'accélérer le
remboursement hypothécaire? Girard (1990) a présenté, dans le quotidien La Presse, un
article découlant des propos de Daniel Lachqtelle qui soutenait que la cotisation au REER
était plus avantageuse que le remboursement hypothécaire. Brièvement, Girard fait appel à
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des actuaires, des fiscalistes et des professeurs d'université, donne à ces gens des conditions
de base qu'ils doivent respecter, puis pose les deux questions précédentes. La conclusion à
laquelle ils arrivent dépend des hypothèses et du laps de temps considéré, mais la majorité
appuie le remboursement de l'hypothèque plutôt que la cotisation.
Aujourd'hui encore, l'attention gravite vers la relation entre REER et hypothèque.
"L'attrait pour ces questions s'est accrue depuis l'augmentation des plafonds de cotisation
aux RÉER en 1991 et la possibilité de reporter les droits de cotisation inutilisée" (Akyeam-
pong, 2000 p.9). Il faut par contre être prudent dans l'interprétation des conseils financiers
concernant la possibilité de cotiser au RÉER ou de rembourser une partie de l'hypothèque,
surtout lorsqu'il s'agit des institutions financières puisque la concurrence pour les fonds
propres est très marquée. Fortin et Leclerc (2000, p.45) ont étudié la question et ils no
tent en effet que les institutions financières se trouvent souvent en situation de conflits
d'intérêt. "En effet, si elles peuvent prêter de l'aigent à un ménage afin qu'il cotise à un
RÉER qu'elles offrent, les banques gagnent sur deux plans: elles retirent des profits à la
fois du prêt et du RÉER". Voyons, d'après ces deux auteurs, qu'elle est la stratégie do
minante suggérée par les banques et partagé par des spécialistes impartiaux comme Daniel
Lachapelle de la firme comptable Raymond Chabot Martin Paré cité dans Girard (1990),
Lanteigne (1997) de la firme comptable Caron Bélanger Emst & Yoimg, Yaccato (1997) et
Lévine (1999).
Le ménage qui a une certaine somme d'argent disponible devrait cotiser au REER
et utiliser la réduction d'impôt que procure le programme pour rembourser ime partie
de son emprunt hypothécaire. Par contre, le ménage qui détient déjà un placement
dans un RÉER devrait le conserver parce que son retrait rendrait cette somme im
posable en plus d'enlever au ménage le rendement cumulatif que le placement REER
lui procure sur une longue période. Afin de convaincre le ménage, on l'assomme avec
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des chifiFres montrant la valeur accumulée après, par exemple, 30 ans de cotisation
annuelle (Fortin et Leclerc 2000, p.45).
Or, Fortin et Leclerc (2000, p.46) désapprouvent cette stratégie et ajoutent que ces
recommendations reposent souvent sur des calculs difficiles à expliquer puisqu'ils font
appel à des hypothèses souvent peu explicites. Ils notent qu'en creusant un peu on se rend
parfois compte, par exemple, des faits suivants: "l'avantage du RÉER repose sur le fait
qu'on lui suppose un taux de rendement plus élevé que le taux d'intérêt sur l'hypothèque
[et] on négligerait de prendre en compte la baisse du paiement hypothécaire que permet le
r
remboursement d'une partie de l'hypothèque avec le REER".
Nous appuierons dans ce travail la partie qui valorise le remboursement de l'hypo
thèque à l'aide des RÉER. Cette ligne de pensée est d'ailleurs partagée par Louis G. Ascah
et Gilles-N. Larin, rapportés dans Girard (1990) qui suggèrent de retirer un montant des
RÉER du ménage pour l'imputer au paiement d'une partie de l'hypothèque, puis de réin
vestir dans un RÉER les sommes qiû ont été épargnées annuellement sur le remboursement
de l'emprunt hypothécaire. Le RAP permet une stratégie similaire à celle proposée par As
cah et Larin puisqu'il permet de retirer sans pénalité un montant des RÉER qui réduira la
valeur de la dette hypothécaire. Dans la prochaine section, nous aborderons les facteurs
importants de la décision de devenir propriétaire occupant.
1.3 Les facteurs importants de la décision d'achat
La théorie économique identifie plusieurs facteurs importants de la décision d'accéder à la
propriété. Pour expliquer l'attrait de la propriété résidentielle, on postule en général que le
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coût des services du logement y est inférieur à celui des immeubles locatifs. "Le coût des
services est le critère pertinent pour la demande de logement un logement est demandé
pour les services qu'il procure, c'est donc le coût d'obtenir ces services que considère le
demandeur du logement" (Fortin 1988 p.6).
Plusieurs auteurs ont tenté d'expliquer la difiFérence de coût entre la location d'un lo
gement et le fait d'être propriétaire occupant II y a plusieurs années déjà, Shelton (1968)
a essayé de développer un cadre théorique afin d'évaluer s'il était moins coûteux pour un
ménage de posséder ou de louer le logement II applique ensuite à cette structure théorique
des données empiriques lui permettant de tirer ses conclusions, dont la plus marquante, qui
mentionne que le coût d'être propriétaire occupant est de façon générale moins élevé que le
coût d'être locataire sur une période s'étalant sur plus de quatre ans. Clayton (1974) utilise
une méthodologie similaire à celle de Shelton, mais cette fois-ci appliquée au cas canadien.
Par contre, les deux auteurs font ime omission importante puisqu'ils négligent l'influence
de l'inflation sur la valeur de la déduction pour coût en c^ital. Un autre problème dé
coulant de l'omission de l'inflation sur les coûts relatifs des modes d'occupation retenu
chez ces auteurs est qu'ils négligent le fait que le coût des services du logement locatif
varie de façon inverse avec le taux d'inflation (Fortin 1991). Et finalement, contrairement
aux normes actuelles, leur approche n'est pas algébrique.
1.3.1 Revenu
Le revenu total et la répartition de ce dernier dans le temps sont des facteurs importants qui
peuvent nuire au ménage dans sa décision d'achat Le revenu total est trouvé en calculant
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la valeur présente du flux de revenus du ménage. Si le ménage n'est pas en mesure de
justifier un revenu total permettant l'achat de la résidence, il se verra contraint à demeurer
locataire. De plus, la répartition de ce flux de revenus dans la vie du ménage peut amener
le ménage à retarder ou devancer sa décision d'achat. Par exemple, un ménage qui reçoit
un flux de revenu tard dans sa vie pourrait reporter l'achat du logement.
1.3.2 Contrainte de richesse et de revenu
Le ménage fait face à deux contraintes lors de l'achat d'un logement; la contrainte de
richesse et la contrainte de revenu. Les institutions financières ne peuvent accorder de prêts
hypothécaires ordinaires dont le montant excède 75% de la valeur du logement. Cependant,
elles peuvent prêter jusqu'à 95% de la valeur du logement si le prêt est assuré en vertu de
la Loi nationale de l'habitation. Pratiquement, cela signifie qu'un ménage ne peut acquérir
un logement dont la valeur excède 20 fois les fonds propres dont il dispose. C'est ce que
l'on appelle la contrainte de richesse. Ensuite, la contrainte de revenu implique que, afin de
limiter le risque de crédit, les ménages doivent prouver que leur revenu est sufiisant dans
le temps pour couvrir les dépenses du logement Typiquement, les ménages se qualifient
pour un prêt à la condition qu'ils ne consacrent pas plus qu'un certain pourcentage de leur
revenu aux frais du logement. Cette contrainte a pour effet de limiter le montant maximal
du prêt selon une formule qui fait intervenir le taux d'intérêt nominal sur rhyp>othèque. La
contrainte de liquidité peut être serrée ou non, ce qui peut avoir un impact majeur sur la
décision du ménage qui désire devenir propriétaire. À titre d'exemple, l'inflation gonfle,
par des taux nominaux d'intérêts plus élevés, les jjaiements hypothécaires au début de la
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période de propriété du logement Un ménage contraint sur ses liquidités à l'achat pourrait
ne plus être en mesure, à cause d'une inflation plus élevée que prévue, d'effectuer les
paiements au délxit de la période où il devient propriétaire et devrait ainsi retarder la date
d'achat, voire même demeurer locataire toute sa vie.
1.33 Inflation
L'inflation constitue un facteur essentiel à traiter lorsque l'on modélise la demande de lo
gement L'inflation crée trois effets qui peuvent influencer la décision d'être propriétaire
occupant "Inflation raises mortgage payments through higher interest rates, [it] causes
such payments to fall rapidly over time in real terms, and it créâtes a real growth in hous-
ing equity, as borrowed debt is leverage against the inflating value of homes" (Wheaton,
1985 p.l61). Notons que Kearl (1979) fut un des premiers à publier un papier traitant de
l'impact des distorsions causées par l'inflation sur les paiements hypothécaires. "Though
the problem of the consumer is not modeled explicitly, Kearl describes precisely how infla
tion induced distortion of mortgage payments can affect the demand for housing" (Fortin,
1989 p. 14). Dès lors, l'inflation crée une distorsion sur le schème de remboursement de
la dette hypothécaire et peut être un incitatif, souvent pour de jeunes ménages qui ne dis
posent pas de beaucoup de liquidités, à retarder l'achat de leur résidence. La figure 1.1
donne l'eSet qualitatif de l'inflation sur la valeur réelle des déboursés hypothécaires. On
constate que la valeur réelle des déboursés hypothécaires est plus élevée en début de plan
dans le cas d'une inflation positive, comparativement au cas où l'inflation est nulle. De plus.
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la valeur réelle des déboursés décroît dans le temps pour en arriver à être moins élevée que
le cas où l'inflation serait nulle.
Figure 1.1








13.4 Modifications apportées par le RAP
Le ménage est contraint par ses liquidités dans sa décision d'achat. Comme ces contraintes
constituent des obstacles à l'accession à la propriété, certaines interventions ont été faites
afin d'en amoindrir l'impact La possibilité d'obtenir un prêt assuré avec une mise de
fonds de seulement 5% plutôt qu'un prêt non assuré avec une mise de fonds de 25%, est un
assouplissement important des conditions d'accès au financement hypothécaire. Et le RAP
est certes l'élément le plus novateur afin de modifier les modalités de financement dans le
contexte canadien.
Le RAP modifie les éléments du financement car il permet au ménage d'acheter plus
vite la résidence ou encore de réduire la fraction initialement hypothéquée. Les montants
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retirés du RÉER, nets des cotisations, rendent la contrainte de richesse à l'achat plus facile
à satisfaire. En contrepartie, le fait de devoir rembourser le RAP pendant les premières
années d'amortissement de l'hypothèque fait en sorte qu'il est plus difficile de satisfaire la
contrainte de revenu.
Chapitre 2
MODÈLES DE CYCLE VITAL
2.1 Modèles de cycle vital appliqués à la demande de
logement
Après avoir vu les principaux facteurs intervenant dans la décision d'achat d'un logement,
nous allons maintenant porter notre attention sur quelques modèles qui ont inspiré le nôtre.
Ainsi, nous traiterons les modèles de Artle et Varaiya (1978), Kearl (1979), Wheaton
(1985), et puis finalement Fortin (1988). Ce sont des modèles qui traitent de la forme
des sentiers de consommation d'un actif résidentiel versus un agrégat non résidentiel, des
distorsions des paiements hypothécaires réels causées par l'inflation, des contraintes de li
quidités serrées ou pas, et autres. Ces modèles, et surtout celui de Fortin (1988), englobent
de façon théorique les choix et les contraintes auxquelles fait face le ménage. Dans ce
chapitre, nous allons donc établir ce qui servira de base pour notre modèle de cycle vital en
temps continu appliqué à la demande de logement.
2.2 Modèle de Artle et Varaiya
Artle et Varaiya (1978) fiirent parmi les premiers à utiliser le modèle de cycle vital pour
traiter la demande de logement. Ils analysent les conséquences de l'acquisition d'un impor
tant actil non liquide, en l'occurence un logement résidentiel, sur la forme des sentiers de
consommation. Ils en vieiment à présenter une analyse formelle des efl'ets d'être proprié-
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taire occupant versus locataire sur la forme du profil temporel de consommation optimal.
Nous prendrons quelques lignes jxmr résumer les principales hypothèses de leur modèle
puisqu'elles seront, pour certaines, utiles dans notre modèle.
Les deux auteurs supposent que le consommateur a une vie d'une durée fixe [0, T],
qu'il a un actif initial oq, un flux de revenu constant, et que ces variables sont connues
avec certitude. Le consommateur a le choix entre louer ou être propriétaire d'un logement
identique, disponible n'importe quand dans la vie du ménage et en quantité constante. Le
ménage peut emprunter jusqu'à une certaine fraction de la valeur du logement. Ce mon
tant doit être remboursé avee intérêt r sous forme d'annuité constante pendant un certain
nombre d'années. Le ménage ne peut pas emprunter pour d'autres raisons, ce qui l'oblige à
avoir des liquidités a{t} positives ou nulles tout au long de sa vie. Les actife donnent un taux
de rendement r. Quand la personne ne possède pas une maison, elle doit en louer une iden
tique à un prix de location annuel supérieur à ce qu'il doit débourser pour être propriétaire,
R > rP. Finalement, le ménage choisit un profil de consommation c{t) comprenant des
dépenses autres que résidentielles pour maximiser U(c) = log(c(t))dt + ^>(a(T)).
Cette fonctionnelle est assujettie à trois choses, différentes selon que le ménage est lo
cataire ou propriétaire: une équation différentielle d'accumulation des liquidités, des con
ditions sur les liquidités à différents temps, et une condition sur les liquidités aux moments
d'achat et de vente du logement II est intéressant de mentionner que le niveau de con
sommation du logement n'apparait pas explicitement dans la fonction d'utilité puisque le
ménage doit plutôt choisir entre consommer un niveau fixe et établi de capital résidentiel,
ou simplement de louer un logement identique. Les auteurs supposent d'ailleurs qu'en
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général la location est plus dispendieuse qu'être propriétaire. Finalement, 4> est une fonc
tion d'héritage où $(a(T)) est l'utilité dérivée des liquidités en T, a{T), avec d^/da > 0
et ^  concave.
Comme nous l'avons déjà mentionné, Artle et Varaiya étudient l'effet des contraintes
de liquidité sur le sentier de consommation du ménage. Regardons leurs principales con
clusions. D'abord, ils stipulent que si les liquidités à l'achat sont plus grandes que le
versement initial, et que les liquidités à la vente sont supérieures à zéro, alors le sentier de
consommation à l'achat et à la vente est continu. Ensuite, ils mentionnent que si la date de
vente se trouve avant la date finale T, alors le sentier de consommation n'est pas continu
à la vente, la consommation juste avant la vente étant inférieure à la consommation après.
Maintenant, lorsqu'ils supposent que la location est plus onéreuse qu'être propriétaire, ce
qui cause une épargne forcée, ils arrivent à montrer que les liquidités juste avant l'achat
seront égales au versement initial et donc que les liquidités aussitôt l'achat effectué seront
nulles. Avec cette même hypothèse, ils arrivent à montrer que le sentier de consommation
à l'achat est discontinu. La figure 2.1 illustre l'idée de Artle et Varaiya (1978). On peut
voir que le profil de consommation optimal pour un propriétaire est discontinue à l'achat et
à la vente. On constate également que les liquidités augmentent en début de plan jusqu'à
l'achat du logement où elles deviennent nulles durant la période où le ménage est proprié
taire, pour ensuite redevenir positive à la vente et décroître dans le temps jusqu'à la date de
fin de plan T.
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La conclusion générale est que les distorsions dans le profil de consommation de lo
gement du ménage causées par l'interdiction d'emprunter contre un revenu futur est sévère.
Elles causent des discontinuités dans le profil de consommation.
Figure 2.1
Profil de consommation optimal pour un propriétaire (ligne pleine)







Source* Artleel Varaiya ( IV78)
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2.3 Kearl et Wheaton
Kearl (1979) fut l'un des premiers à étudier l'impact sur la demande de logement des dis
torsions sur les remboursements hypothécaires induites par l'inflation. Bien que la mo
délisation explicite du problème du consommateur fasse défaut, Kearl conclut qu'une ac
célération de l'inflation réduit la demande de logement sous la condition que le ménage
soit contraint sur ses liquidités.
Wheaton (1985) propose un modèle qui se rapproche de la méthodologie que nous
utiliserons. Il analyse l'effet simultané du changement dans le coût du capital résidentiel et
dans le sehème d'amortissement des hypothèques. Il analyse, à l'aide de la théorie de cycle
vital, l'impact des contraintes de liquidités et de l'inflation sur la demande de logement.
Les principaux résultats de Wheaton (1985) vont comme suit:
When horrowing eonstraints are présent and hinding, greater inflation reduces
housing demand if the intemal discount rate is not less than the real interest rate
(m > r). If m < r, the sign of dh/di is indeterminate. When horrowing eonstraints
are présent, but nonhinding over a consumer's lifetime, greater inflation bas an am-
higuous efieet on the demand for housing.
Ces résultats, le deuxième plus précisément, amènent Fortin ( 1989) à critiquer Wheaton.
Fortin arrive à des conclusions différentes et il fait remarquer que pour analyser l'impact
des contraintes, Wheaton en utilise de deux types. Premièrement, les revenus futurs sont
non liquides. Et selon Wheaton, cette contrainte n'affecterait pas la demande de logement
puisque l'hypothèque initiale est garantie par le logement, et non par des revenus futurs.
Deuxièmement, Wheaton exclut toute sorte d'emprunt garanti par la valeur du logement,
autre que le versement initial. Qui plus est, cette deuxième contrainte aurait un impact dans
le modèle de Wheaton même si elle n'est pas contraignante, ce que Fortin (1989) trouve
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inadmissible. Fortin justifie les conclusions de Wheaton par le fait que, dans son modèle,
le logement n'est pas que non liquide mais est totalement exclu de la richesse nette du mé
nage par le fait qu'il omet d'inclure une valeur terminale dans sa fonctionnelle, ce qui le
mène inévitablement vers les conclusions ci-haut.
2.4 Le modèle de Fortin (1988)
Le modèle de Fortin (1988) constitue la base de notre propre modèle. Fortin étudie l'impact
de l'inflation sur la demande de logement selon que les contraintes de liquidité soient ser
rées ou pas. Nous passerons assez rapidement sur ce modèle et ne dirons que les conclu
sions principales étant donné que les hypothèses du modèle seront possiblement reprises
plus tard, étant similaires aux nôtres. Le modèle de Fortin (1988) est un modèle de cycle
de vie en temps continu. Il mentionne que deux solutions sont possibles tout dépendant si
les liquidités sont contraignantes ou pas sur les décisions courantes de consommation.
Dans le deuxième cas, [non contraignantes], l'inflation affecte positivement la de
mande de logement occupé par son propriétaire lorsque les intérêts sur l'hypothèque
sont déductibles du revenu imposable. Lorsqu'ils ne le sont pas, l'impact de l'inflation
sur la demande de logement est en général de signe indéterminé, à moins que la
proportion hypothéquée soit nulle ou que l'échéance de l'hypothèque soit infinie,
auxquels cas l'effet est positif. Lorsque les liquidités sont contraignantes cependant,
l'impact de l'inflation sur la demande de logement est de signe indéterminé, aussi
bien lorsque les intérêts sur la dette hypothécaire sont déductibles que lorsqu'ils ne
le sont pas (Fortin 1988).
Il arrive également à des conclusions sur la forme des sentiers de consommation à
l'achat et à la vente. Fortin (1988) démontre que le sentier de consommation des biens et
services autres que le logement est discontinu à l'achat et à la vente si et seulement si la
contrainte de liquidité est serrée pendant la période où le ménage est propriétaire.
Chapitre 3
GAIN DE RICHESSE ET RAP
3.1 Existence d'un gain
Dans un chapitre antérieur, nous nous sommes demandés si le Régime d'accession à la
propriété pouvait être désavantageux sur le pian financier pour certains ménages. Est-il
préférable d'avoir recours au RAP, ou s'il vaut mieux emprunter et laisser fructifier l'argent
déjà cotisé au RÉER? Nous avons vu que les commentaires des spécialistes diffèrent sur
ce sujet, mais ils ne semblent pas s'appuyer sur une théorie ferme pour justifier leurs ar
guments. Une telle théorie n'existe malheureusement pas. Mais trop souvent les analyses
ne tiennent pas compte d'éléments pourtant déjà acquis dans la littérature. Par exemple,
Christine Zazal, gestionnaire senior de la division hypothèque résidentielle à la Banque
Royale, mentiorme, en parlant du RAP, qu'en retirant une partie des fonds de son RÉER, le
ménage perd le rendement sur cette somme durant la période de remboursement (DeMont,
1997). Il est clair que Mme Zazal ne prend pas en compte dans son calcul les intérêts que
le ménage sauve sur la réduction de la dette hypothécaire. Frenken (1998), parlant de la
participation au RAP, se pose la question suivante: "La possibilité de se porter acquéreur
d'une propriété compense-t-elle la perte correspondante d'épargne-retraite et de revenu tiré
d'ime telle source?". Voici ce qu'il entrevoit comme réponse.
Même lorsque les sommes sont remboursées conformément au calendrier prévu,
il y a perte d'intérêts composés non imposables que le participant aurait autrement
retirés de ses épargnes RÉER. Qui plus est, le non-respect du calendrier de rem
boursement entraîne des pertes encore plus grandes. Omettre un versement insuff-
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isant entraîne non seulement l'imposition immédiate d'une obligation fiscale, mais
aussi la perte définitive d'une part de revenu de retraite (Frenken, 1998 p.42).
Dans ce chapitre, nous tenterons d'éclaircir la question en exposant des équations
générales qui nous permettront de cerner le gain de richesse que le ménage peut retirer en
utilisant le Régime d'accession à la propriété, contre l'alternative où il ne participe pas.
Nous verrons que, d'après les hypothèses que nous formulerons, le RAP procure un gain
quelle que soit la situation du ménage étudiée. Nous sommes conscients que les sommes
retirées du RÉER dans le cadre du programme amènent une perte d'intérêts composés
dans le RÉER du participant. Par contre, l'accroissement de la valeur nette du logement
compense cette perte, en terme de richesse, puisque la valeur nette du logement n'est jamais
imposée, ni comme investissement ni comme gain provenant d'ime vente. De son coté, le
RÉER capitalise à intérêts composés les sommes qui y sont investies, mais il ne faut pas
perdre de vue que lors du retrait du RÉER ces sommes seront imposées. Les hypothèses
formulées dans le cadre de la démonstration sont larges, mais elles comportent quant même
quelques faiblesses. Entre autre, nous ne tenons compte d'aucune accumulation de capital
qui s'ajoute au montant initial, d'aucune contrainte de liquidité et autres. Cette partie se
veut être un indicateur du potentiel du Régime d'accession à la propriété, et pour ce faire
nous n'allons qu'étudier ce qu'il advient du changement dans la répartition initiale des
actifs lorsque le ménage fait appel au RAP.
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3.2 Contexte de la démonstration
Nous allons maintenant aborder le contexte général de la démonstration. Il est d'abord
utile de souligner que lorsqu'on compare l'hypothèque et le RÉER, nous pouvons créer
un avantage à l'un ou l'autre dépendant de l'écart de taux d'intérêt que l'on suppose sur
l'hypothèque et celui sur le RÉER. Afin de faire abstraction de cet avantage nous sup
posons donc im taux nominal i qui est identique sur l'hypothèque et le RÉER. D'ailleurs,
Fortin et Leclerc (2000, p.47) mentionnent "que la situation où le rendement sur le RÉER
est supérieur au taux d'intérêt sur l'hypothèque est peu probable si on ne considère que
des placements d'un risque comparable à celui de la dette hypothécaire". Avec im taux
d'inflation tt, nous aurons ainsi un taux d'intérêt réel brut donné par r = i — tt, c'est-à-dire
la différence entre le taux d'intérêt nominal et le taux d'inflation. En procédant de cette
façon nous serons en mesure de voir l'efiFet pur du RAP sur la richesse du ménage lorsque
ce dernier utilise le RAP et lorsqu'il ne l'utilise pas.
Le ménage a la possibilité d'accumuler sa richesse sous trois formes qui ne sont
pas exclusives. Premièrement, le ménage peut placer sa richesse dans un actif REER w
capitalisé à un taux réel brut r = i — rr, ce dernier n'étant pas imposé tant qu'il n'est
pas retiré du RÉER auquel cas le ménage est imposé à un taux (1 — m),où m est le taux
d'imposition du ménage. Ensuite, il peut placer sa richesse dans un actif liquide a capitalisé
à un taux i mais imposé au taux m, puisque le ménage est imposé sur le gain qu'il retire
des intérêts de ses placements liquides. Ainsi, nous voyons que l'actif liquide sera en fait
capitalisé à un taux réel net donné par n = (1 — m)i — tt = (1 — m)(r + tt) — tt =
(1 — m)r — m-K. Finalement le ménage peut placer sa richesse dans la valeur nette du
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logement a = Ph — D,où P est le prix d'ime unité de logement, h est la quantité d'unité
de logement choisie par le ménage et D est la dette hypothécaire. Nous supposons que
l'actif logement Ph n'est pas capitalisé tandis que la dette D doit être capitalisée au taux r.
Une autre hypothèse porte sur l'accumulation des divers actifs. Nous supposons que
ceux-ci ont déjà été accumulés et qu'ils sont considérés donnés dans le problème. Ainsi
nous tentons de comparer deux situations, soient celle où le ménage choisi d'utiliser le
RAP contre la situation alternative. Seule la répartition des actifs changera initialement si
le ménage prend la décision de participer au programme.
3.3 Démonstration du gain avec remboursement et sans
emprunt
Nous débuterons la démonstration avec la situation où le ménage n'a pas recours à l'empnmt
pour eflfeetuer les remboursements dans le cadre du RAP. Le ménage a accumulé les trois
actifs avant ta, de sorte qu'à cette date il possède une richesse donnée par
R = a + {Ph — D) + {1 — m)w (3.1)
s'il n'utilise pas le RAP, et par
R* = a + {Ph-D + k9) + {l-m){w-k9) (3.2)
s'il participe. Il est alors facile de voir que les deux expressions sont similaires initialement
et que seule la répartition des actifs change.
Prenons d'abord la situation où le ménage ne participe pas au programme. En to nous
avons les trois actifs: a, a, w. Après un nombre d'années k nous savons que l'actif liquide
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aura fructifié au taux n de sorte que nous aurons désormais a(l + n)''. De même, la dette
hypothécaire aura fiiictifié au taux r, et donc la valeur nette du logement après k années
sera de Ph — (1 + r)''D. Pour ce qui est de l'actif RÉER, nous aurons (1 — m)w{l + r)^
après les k années puisque le montant retiré du RÉER est imposé lorsque les fonds y sont
retirés. Donc, la richesse sans l'utilisation du RAP sera la somme des trois actifs, soit:
/? = a(l + n)'' + Ph- D{1 + r)'' + (1 - m)w{l + rf (3.3)
Regardons maintenant la situation où le ménage participe au RAP. Rappelons que
le Régime d'accession à la propriété permet de prendre un montant k9 dans le REER du
participant, sans pénalité d'impôt, afin de l'imputer à la valeur nette du logement à la
condition de re-cotiser le montant retiré en versements annuels égaux sur une période de
15 ans. Ici nous avons une généralisation sur k années. Encore une fois, en to, le ménage
possède une richesse composée de la somme des trois actifs, qui ne sera pas répartie de la
même façon que si le RAP n'était pas utilisé. Voyons l'accumulation des divers actifs.
Soit k6 le montant retiré dans le cadre du RAP, de sorte que 6 représente les rem
boursements annuels qui doivent être effectués. Alors le ménage devra déduire de ses
liquidités le montant 9 à chaque année dès la fin de la première année. Après k années, le
(l+n)''-!
n
au niveau de ses liquidités.ménage aura accumulé une somme a(l -f- — 0
Le lecteur peut consulter l'annexe 1 pour l'explication des équations trouvées ici. En ce
qui concerne la valeur nette du logement, le RAP permet de prendre une somme k9 et de
l'imputer à celle-ci de sorte qu'initialement nous avions Ph — D + k9 comme valeur nette
du logement. Ceci nous dorme après les k aimées une valeur nette de Ph— {D—k9){l+r)''.
Pour ce qui est de l'actif RÉER, nous avions initialement w — k9, de sorte que nous retrou-
3.4 Démonstration du gain sans remboursement dans le cadre du RAP 27
verons un actif de (1 - m) (w - k0)(l + r)'' + _ Avec ces informations en
mains, nous sommes capables d'établir l'expression de la richesse après une période de k
années. Cette expression est donnée par l'équation suivante:
R* = a(l + n)*=-0
(l+n)'=-l
n
+ Ph - (B - k0)(l + r)''+ (3.4)
(l + r)'=-l"
(1 — m)(w — k0)(l+ r) +0(1—m)
Pour constater que la participation au RAP procure un gain de richesse, il suffit alors
de voir si R* — R > 0, où R* est la richesse après k aimées en ayant eu recours au pro
gramme. Or, par analyse des équations, on constate que la différence est positive, ce qui
implique un gain de richesse procuré par la participation au Régime d'accession à la pro


















, de sorte que la différence, et que km{l + r)'' > m
est bien positive. Les démonstrations complètes se trouvent en annexe pour les différentes
situations étudiées.
3.4 Démonstration du gain sans remboursement dans le
cadre du RAP
Nous découvrirons maintenant que la participation au Régime d'accession à la propriété,
toujours dans le cadre établi au début du chapitre, donne lieu à un gain de richesse même
lorsque le participant ne rembourse pas les montants prévus, et donc qu'il doit défrayer
3.5 Démonstration du gain avec remboursement et avec emprunt 28
des coûts concernant l'imposition de ces montants non remboursés. Sans l'utilisation du
RAP, la richesse est la même que celle calculée dans la situation précédente. Lorsque
le RAP est utilisé, mais que les remboursements ne sont pas effectués, nous aurons ime
(l+n)'°-l
n
, de l'actifaccumulation de l'actif liquide après k aimées de o(l + n)'° — md
RÉER et de la valeur nette du logement donnés respectivement par {1 —m){e-kd){l +r)''
et par Ph — {D — k6){l + r)*^. Encore une fois, si nous effectuons la différence entre
la richesse lorsque le RAP est utilisé et lorsqu'il ne l'est pas, nous obtenons R* — R =
—mô + k6{l + r)*' — (1 — m)k9{l + r)*', une différence positive de sorte que
nous retirons une fois de plus un gain de la participation au RAP.
3.5 Démonstration du gain avec remboursement et avec
emprunt
Prenons maintenant la situation où le ménage effectue les remboursements dans le cadre
du RAP, mais qu'il doive emprunter les montants requis pour recotiser à vm taux d'intérêt
r. Supposons de surcroît que le ménage ne possède pas de liquidité initialement. Notons
que l'accumulation de l'actif RÉER et de la valeur nette du logement se fera de façon
identique à ce que nous avons vu dans le premier cas puisque rien n'a changé de ce coté. Le
changement se situe du coté de l'accumulation, ou plutôt la perte de l'actif liquide. Ainsi,
après k années nous aurons accumulé une somme dans l'actif liquide de —9
Nous sommes en mesure de voir que la différence de richesse R* — R = mk9{l + r)*' > 0,
c'est-à-dire que la différence est une fois de plus positive, de sorte que nous retirons encore
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3.6 Exemples numériques
Nous présenterons maintenant quelques exemples numériques correspondant au premier
cas étudié. Nous avons résolu l'équation de différence de richesse associée à ce cas pour
différentes valeurs du taux d'inflation, du taux d'imposition et du taux d'intérêt nominal.
Le gain s'y trouve exprimé en dollars constants. Nous avons pris 15 000$ comme montant
retiré dans le cadre du RAP, que le ménage doit rembourser sur 15 années. Les résultats se
trouvent dans les figures qui suivent, et les tableaux contenant les données qui ont servi à
bâtir ces graphiques se trouvent en annexe.
Figure 3.1
Gain retiré de l'utilisation du RAP en fonction du taiw d'imposition












! □ intér;' t nodiinal: 10%
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Figure 3.2
Gain retiré de l'utilisation du RAP en fonction du taux d'imiX)sition





® intérêt nomii!ni:9 5%
□ intérêt nominal; ! 1.5%
Figure 3.3
Gain retiré de rutilisation du R.AP en fonction du taux d 'impo; > ■.-,1







□ intérêt nominal: 13%
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Nous constatons donc, à la vue de ces graphiques, que le gain augmente en fonction
du taux d'imposition du ménage, et ce quel que soit le taux d'intérêt nominal choisi. Nous
voyons également que l'intérêt nominal crée lui aussi une distorsion puisque plus le taux
d'intérêt nominal est élevé et plus le gain est important pour chaque taux d'imposition
respectif. Ainsi, à titre d'exemple et d'après nos résultats, à un taux d'intérêt nominal de
5%, un taux d'inflation de 3% et à im taux d'imposition du ménage de 50%, le gain de
richesse retiré de la participation au RAP après 15 ans est d'environ 4 254.51$.
L'intuition derrière le Régime d'accession à la propriété est relativement simple. En
fait, le RAP est équivalent à se faire prêter sans intérêts le crédit d'impôt pour cotisation au
RÉER.
Donc, à la lueur des hypothèses postulées et de la méthodologie employée, nous
dirons qu'un ménage typique étant éligible au Régime d'accession à la propriété devrait y
participer puiqu'im certain gain de richesse s'en suit. Nous verrons au prochain chapitre
comment le ménage peut répartir cette richesse accrue à l'aide d'un modèle de cycle vital
en temps continu, afin d'évaluer plus correctement l'impact du RAP sur la demande de
logement.
Chapitre 4
INFLUENCE DU RAP SUR LA DEMANDE
DE LOGEMENT
4.1 Introduction
Dans ce chapitre, nous tenterons de voir l'effet des REER et du RAP sur le demande de
logement à l'aide d'un modèle de cycle vital en temps continu. Le modèle utilisé est
semblable à celui de Fortin (1988), où l'on y a greffé de nouvelles variables et de nouvelles
contraintes pour tenir compte de l'addition des RÉER, et indirectement du RAP, au modèle.
Fortin (1988) étudie l'effet de l'inflation sur la demande de logement. Pour ce faire,
il utilise un modèle de cycle vital en temps continu comportant trois périodes. D'abord, une
période d'accumulation de capital liquide en vue du versement initial permettant l'achat du
logement, période où le ménage est locataire. Ensuite, vient la période où le ménage est
propriétaire et consomme les services de son capital résidentiel. Finalement, la troisième
période est celle où le ménage a vendu son logement, au tout début de la période, pour
ensuite consommer sa richesse accumulée jusqu'à sa mort.
Pour notre part, nous nous contenterons de travailler sur la base de la deuxième pé
riode. En effet, nous ferons une simplification au modèle original de Fortin (1988) puisque
nous supposerons comme donnée l'épargne que le ménage a accumulé pendant la pre
mière période du plan de consommation. Nous supposerons également la date d'achat du
logement donnée par le problème, ce qui constitue une autre simplification qu'il serait in-
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téressant de traiter dans un travail subséquent. De plus, nous ne traiterons pas explicitement
la dernière période bien que nous en tiendrons compte pour le problème d'optimisation de
la période intermédiaire, celle qui nous intéresse pour le bien du travail.
Nous désirons voir, principalement, quels sont les effets possibles de l'ajout du RAP
sur la consommation de capital résidentiel lorsque l'inflation est nulle et lorsqu'il y a in
flation positive. En bref, nous vérifierons ce qu'il advient de la consommation de capital
résidentiel si le montant initial retiré dans le cadre du RAP augmente ou diminue, et ce
avec et sans inflation.
Dans les sections qui suivent nous allons donc décrire et justifier les différentes va
riables utilisées, ainsi que les simplifications appliquées au modèle. Nous résolverons qual
itativement ce même modèle, pour finalement conclure sur le sujet.
4.2 Variables et hypothèses du modèle de base
Dans cette section, nous allons décrire le modèle de base utilisé, celui de Fortin (1988),
pour ensuite être en mesure de concrétiser notre analyse des RÉER et du RAP. Étant donné
que nous ne traitons que la période intermédiaire où le ménage choisit un niveau de capi
tal résidentiel qu'il consomme durant cette période, le plan du ménage commence à la date
il et se termine à la date i2. Nous supposons la date ii coimue, contrairement au modèle
de Fortin où cette date était déterminée de façon endogène de par la nature du problème.
La date i2 est endogène au problème, étant déterminée de façon optimale. Durant cette pé
riode, le ménage est propriétaire et se doit de choisir un certain niveau optimal de capital
4.2 Variables et hypothèses du modèle de base 34
résidentiel ainsi qu'une consommation, également optimale, d'un agrégat hicksien com
posé de l'ensemble des biens et services autres que ceux du logement.
L'objectif du ménage est alors de maximiser la fonctionnelle e~^^U{c{t), h{t))dt
plus une certaine fonction de valeur terminale qui dépend de la période subséquente, c'est-
à-dire la période où le ménage redevient locataire et consomme ses liquidités. Il est à noter
que d représente le taux de préférence temporel pur. Il peut être vu comme une mesure du
taux auquel le ménage actualise l'utilité qu'il retire d'un panier de biens identiques mais à
des dates différentes. La fonction d'utilité instantaimée est composée de deux arguments,
soient c{t) et h{t). Le premier est utilisé pour symboliser le taux de consommation ins-
tantarmé de l'agrégat hicksien. Le deuxième représente le flux de services retiré du stock
de capital résidentiel utilisé à la date t, bien que pour simplifier nous considérerons h{t)
comme étant directement le stock de capital résidentiel. Il faut également noter que, bien
que h{t) soit endogène dans le modèle, le ménage choisit un niveau fixe de ce dernier
sur la période où il est propiétaire occupant. Ces deux arguments sont posés séparables
et la fonction d'utilité est supposée additivement séparable et stictement concave, ce qui
implique que le taux marginal de substitution est décroissant mais également que l'utihté
marginale de la consommation est positive et décroissante dans chacun des deux arguments.
Dans le sous-problème qui nous intéresse, le ménage est propriétaire. Il aurait pu
dans certains eas décider de rester locataire. Nous ne traiterons pas ces cas explicitement.
Comme ces deux modes d'occupation sont mutuellement exclusifs, le ménage ne peut pas
louer une partie du logement qu'il consomme et acquérir le reste.
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Les choix de consommation sont limités par des contraintes concernant les ressources
totales et les déboursés possibles. Le ménage reçoit de façon exogène un flux de revenu
constant en terme réel au taux y. Ce montant, qui est reçu sous forme liquide, peut soit
être consommé ou épargné par le ménage. Nous définissons ensuite par a{t) la valeur ac
cumulée des épargnes sous forme d'actif liquide, qui constitue par conséquent la richesse
liquide du ménage. Tout comme dans la section précédente, cette richesse liquide est capi
talisée au taux n, où n est le taux d'intérêt réel net. De cela on tire que le flux de rendement
total net que l'actif liquide procure en t est donné par n * a{t). La valeur réelle du flux de
ressources liquides est donc y -f- na{t).
En vue d'établir une équation dynamique concemant les variations instantannées
au niveau des liquidités, il faut également tenir compte des déboursés d'actifs liquides.
Aux déboursés de consommation, que Ton notera c{t), il faut ajouter ceux relatifs aux
services du logement, soit l'amortissement de l'hypothèque puisque nous considérons la
période du plan où le ménage est propriétaire. Bien qu'il existe des dépenses relatives
aux logements, comme par exemple les coûts d'entretien, nous négligeront ces dernières
puisqu'elles n'affectent pas qualitativement les résultats de l'analyse. Le symbole v{t)
désigne la valeur réelle du flux des déboursés hypothécaires pour chaque unité de eapital
alors que h représente le nombre d'unités de capital résidentiel ehoisi par le ménage. Nous
faisons dépendre les déboursés hypothécaires du temps puisqu'ils décroissent en terme réel
en raison de l'inflation. Nous désignons par P le prix d'une unité de capital résidentiel, où
F est constant, de sorte que Ph représente le coût d'acquisition. Nous supposerons que ko
représente la fraction du logement qui est initialement hypothéquée alors que k symbolise
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la proportion hypothéquée courante. Si l'emprunt est amorti sur une durée s, l'expression
régissant le flux de déboursés hypothécaires au temps t est donnée par:
v{t) = + (4.6)
v{t) =
En soustrayant les déboursés des disponibilités en ressources liquides, nous obtenons
une expression concernant le taux de changement dans a{t).
à (t) = na{t) + y — c(t) — v(t)h (4.7)
En plus de l'actif liquide, le ménage a la possibilité d'accumuler sa richesse sous la
forme de la valeur nette d'un logement dont il est le propriétaire occupant. Cette valeur
nette au temps t, notée a{t), est obtenue en retranchant la valeur de la dette hypothécaire
résiduelle, D{t), du prix d'actif du logement Ph. Ainsi nous retrouvons a{t) — Ph—D{t),
ou encore que la dette résiduelle au temps t est donnée par D{t) = Ph — a{t). Si l'on
suppose que des intérêts sont retenus sur la valeur de la dette résiduelle au taux r, c'est-à-
dire le taux d'intérêt réel brut, alors la relation suivante doit être vérifiée:
rD = r{Ph — a(t)) = rPh — rcx{t) (4.8)
Le taux de changement de la valeur réelle nette du logement sera simplement donné par la
négative du résultat précédent auquel nous ajoutons la valeur du remboursement hypothé
caire au temps t, v{t)h. Le taux de changement est donc :
à (t) = ra{t) + v{t)h — rPh (4.9)
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La valeur de cette expression est non-nulle lorsque le ménage est propriétaire occupant.
Le taux de rendement implicite de la richesse nette d'un logement est le taux d'intérêt réel
brut r. Nous pouvons interpréter ceci en disant que cela représente ce qui est épargné par le
ménage du coté des frais d'intérêts de la dette hypothécaire lorsque le ménage rembourse
un dollar de cette même dette. L'hypothèque s'étend sur une période de temps s. Notons
que la vente du logement peut avoir lieu avant que l'hypothèque soit échue ou après.
Nous supposons de plus que a{t) est non liquide, et plus encore, indivisible. Donc, on
impose au ménage de ne pas vendre une partie du logement qu'il acquiert pour en financer
l'achat ou même louer une partie du logement. En fait, nous avons l'exclusivité mutuelle
des modes d'occupation. Le ménage ne peut pas vendre son logement par morceau.
Le ménage fait ainsi face à des contraintes lors de l'accumulation de richesse. En
tenant compte de ces dernières, le ménage doit prendre une décision quant au nombre
d'unités de capital h qu'il désire acheter. Une fois cette décision prise, h reste constant sur
toute la période où le ménage est propriétaire, c'est pourquoi h ne dépend pas du temps.
De plus, avec les hypothèses formulées ci-haut sur la nature non-liquide et indivisible du
logement pour fin de financement, le seul moyen pour le ménage d'avoir accès à la richesse
accumulée dans son logement est de le vendre. La date t2 correspond justement au moment
de la vente du logement par le ménage.
D'autres hypothèses sont faites quant au financement du logement. Le ménage ne
peut pas mettre en gage ses revenus futurs pour financer le logement, mais peut toutefois
emprunter une fraction du montant nécessaire à l'achat. "Dans le modèle, la non liquidité
des revenus futurs se traduit par une obligation pour le ménage de ne jamais se trouver
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dans une situation où sa richesse non-humaine est négative. Mais puisque la valeur nette
d'un logement est non-liquide également, cela revient en fait à imposer une contrainte de
non-négativité sur la richesse autre que la valeur nette du logement" (Fortin, 1988 p.69).
Le montant emprunté ne doit cependant pas excéder une fraction ko du prix du logement,
où 0 < A:o < 1. Dans la réalité, ko correspond fréquemment au 75% d'hypothèque dans le
cas d'un prêt non-assuré et 95% dans le cas d'un prêt assuré LNH. Le ménage doit donc
accumuler {1 — ko) Ph en actif liquide (ou équivalent RÉER) pour faire face au versement
initial.
4.3 Description du modèle de base
Toutes les hypothèses mentionnées dans la section précédente constituent un problème de
contrôle optimal qui peut être résolu par le Principe du maximum. Les variables de contrôle
y sont données par c{t) et h{t) tandis que les variables d'état sont a{t) et a{t). Fortin
(1988), qui traitait alors le problème de façon globale, dû le scinder en trois périodes.
Ce sont les périodes que nous avons mentionnées plus tôt dans le texte. En ce qui nous




IX e ^*U{c{t),h)dt + V{a{t2)+ a{t2),t2)
-'•) Jti
sujet à
a (t) = na{t) +1/ — c{t) — v{t)h
â {t) = ra{t) -t- v{t)h — rPh
a(ti) = a{ti—) — (1 — ko)Ph
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et où V{a{t2) + a{t2),t2) est la valeur maximale du plan sur l'intervalle [^2,^"]
obtenue du problème suivant que nous ne traiterons pas explicitement puisqu'il correspond






a (t) = na{i) + y — c{t) — bh{t)
a{t2) = a{t2-) + a{t2-)
a{t) > 0pourt2 <t <T
T fixe
À titre indicatif, a(ti—) signifie les liquidités immédiatement avant la date d'achat du lo
gement ti. La notation sera similaire pour a{t2—) et a{t2—) mais cette fois en référence à
la date de vente.
Au problème de la période intermédiaire vu ci-haut est associé une fonction hamil-
tonienne et des conditions nécessaires au problème. D'abord pour la fonction hamil-
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tonienne nous avons
H = {c{t), h) + 7„(na(^) + y - c{t) - v{t)h) + 7Q(ro!(t) + v{t)h - rPh) + y,a{t)
Les conditions nécessaires nous sont données par
t/ce-'' = 7a (4-10)
^ Une-^^dt = (7„[î^(i) - + 7a ~ v{t)])dt (4.11)
Uhe-^'dt = (7„[^^(i) - + IcVP - ~ ^ la'^Pdi
(4.12)
à (t) — na{t) + y — c{t) — v{t)h (4.13)
à (t) = ra{t) + v{t)h — rPh (4.14)
7a +»^7a = -/^ (4-15)
7a+^7a = 0 (4-16)
fia = 0, /x>0, a>0 (4.17)
a(^2)[7o(^2) - dV/da{t2-)] = G, a{t2) > G, ^ y^ih) > dV/da{t2-) (4.18)
-(a{t2)-dV/da{t2-)=^0 (4.19)
[H{t2) + dV/dt2] [T -12] = G, H{t2) > dV/dt2, T >t2 (4.2G)
Le modèle décrit ci-haut correspond à une partie du modèle présenté par Fortin (1988).
Sa présentation facilitera aux yeux du lecteur l'incorporation des nouvelles eontraintes et
variables que les RÉER et le RAP obligent à ajouter. Lorsque nous parlerons par la suite
du modèle de base, c'est au fragment du modèle de Fortin que nous ferons référence. Pour
valider la résolution des divers modèles présentés dans ce chapitre, le lecteur pour consulter
Kamien et Sehwartz (1981). À ce stade-ci, nous n'expliquerons pas la signification des
4.4 Modèle avec actif RÉER 41
diverses conditions nécessaires, mais nous le ferons dans les sections qui suivent lorsque
nous présenterons notre apport au modèle de base.
4.4 Modèle avec actif RÉER
4.4.1 Modification au modèle de base
Dans le but de faire suite au questionnement faee aux RÉER mentionnée au début du tra
vail, nous reprenons le modèle de base tel que présenté à la seetion préeédente auquel nous
ajoutons des contraintes et des variables afin de tenir compte de l'actif RÉER. Cette inser
tion permet de voir ce qu'il advient de l'accumulation sous forme d'épargne de la richesse
du ménage. Pour ce faire, nous supposons que les cotisations aux RÉER par le ménage ne
sont pas épuisées, c'est-à-dire que le ménage n'a pas atteint le plafond de cotisation. Nous
supposons également, tout comme Artle et Varaiya (1978) l'ont démontré dans leur article,
que le ménage achètera le logement le plus tôt possible, aussitôt le versement initial accu
mulé, bien que les liquidités juste avant l'achat soient considérées exogènes au problème.
Bien que cette supposition soit superflue ici, nous la faisons dans le but d'éventuellement
améliorer le travail en choisissant optimalement la date d'achat ainsi que l'accumulation
dans la première période du plan de consommation. En tout temps le retrait de l'actif RÉER
est imposé à un taux (1 — m).
Nous verrons qu'il est préférable pour le ménage d'accumuler ses épargnes sous
forme RÉER, de sorte que les liquidités tout au long de la période où le ménage est proprié-
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taire seront serrées. Nous aborderons plus en profondeur ce résultat dans ce qui suit. Pour
l'instant, voyons en quoi l'incorporation des RÉER au modèle de base modifie ce dernier.
L'incorporation de l'actif RÉER, que l'on notera w, amène quelques modifications au
modèle de base. D'abord il est important de noter que la cotisation au temps t de liquidités
dans l'actif RÉER, notée 9{t), procure un crédit d'impôt d'un montant Tn9{t), où m est le
taux d'imposition des revenus personnels du ménage. En tout temps, le retrait du REER
donne lieu au paiement immédiat d'un impôt au même taux. Le taux auquel l'actif RÉER
à la date t est capitalisé est le taux d'intérêt réel brut r, de sorte que le flux d'accumulation
en t sera de rw(f).
De cette information nous savons que l'équation dynamique associée à l'actif REER
sera w (t) = rw^t) + 9{t). Rien ne change pour l'équation de â (t), par contre l'équation
dynamique des liquidités se verra être modifiée pour devenir à {t) = na{t) + y — c{t) —
v{t)h — (1 — m)9{t). En ce qui conceme les conditions initiales à l'achat, elles sont les
mêmes que le modèle de base en ce qui conceme a et a, mais pom ce qui est de w nous
aurons w^ti) = étant donné que le montant accumulé dans les RÉER avant la date
d'achat est considéré comme donné. Une demière différence entre ce modèle et le modèle
de base se situe dans la fonction de valeur terminale, qui passe de V{a{t2) + oc{t2),t2) à
V{a{t2) + «(<2) + (1 — fn)w{t2),t2) pour tenir compte de l'imposition de l'actif RÉER
lors de sa transformation en liquidités à la date de vente ^ 2- Comme demière hypothèse
nous supposerons qu'à ^2 le ménage retire la totalité de son RÉER. Ceci complète de façon
générale les différences que l'on peut envisager lors de l'inclusion d'im actif RÉER au
modèle de base que nous avions présenté.
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r
4.4.2 Description du modèle avec actif R££R
Nous sommes maintenant en mesure de présenter sous forme d'un problème de contrôle
optimal le modèle avec actif RÉER.
pt2





a (t) -- na{t) + y — c{t) — v{t)h — (1 — m)6{t)
w (t) — rw{t) + 9{t)
à (t) = ra{t) + v{t)h — rPh




a{t2), w{t2), a{t2) et t2 libres
La fonction hamiltonienne associée à ce problème est donnée par:
H = e~^^U{c{t), h) + ^a{na{t) + y - c{t) - v{t)h - (1 - rn)9{t))
+'ya{ra{t) + v{t)h - rPh) + + 9{t)) + fia
Les conditions nécessaires pour un maximum sont alors données par
C^ce"'' = 7a (4.21)
Uue-"dt = - n^\ + 7jrP - - v(t)])dt (4.22)
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Une (7a[^W - ~ ~ v{t)])dt + 'y^nPdt
(4.23)
à (t) = na{t) + y — c{t) — v{t)h — (1 — m)d{t) (4.24)
à (t) = ra{t) + v{t)h — rPh (4-25)
w (t) = rw{t) + 6{t) (4.26)
7a +"7a = -/^ (4.27)
7a +na = 0 (4.28)
7ia +nw = 0 (4.29)
/ia = 0, // > 0, a > 0 (4.30)
- s^l = "• - "• - â^)
~ daih-) °
^f(!2) + = 0 ("■34)
Il est maintenant temps d'expliquer la signification des diverses conditions néces
saires, conditions que l'on retrouvera également dans le modèle avec RAP mais avec
quelques modifications mineures. Débutons avec la condition 4.21. Celle-ci nous indique
l'évolution de l'utilité marginale de la consommation de c{t) dans le temps. Les condi
tions 4.22 et 4.23 ont des interprétations identiques, mais diffèrent selon que la date de
vente survienne avant ou après que l'hypothèque soit échue. Elles indiquent "que la con
sommation des services du logement doit satisfaire une relation d'égalité entre la valeur
présente du flux de service marginal et celle du coût réel net de ces services" (Fortin 1988).
Les équations 4.24, 4.25 et 4.26 nous donnent respectivement le taux de changement de
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la richesse liquide, de la valeur nette du logement, et de la richesse sous forme RÉER.
L'évolution des prix implicites de ces mêmes trois actifs est donnée respectivement par les
équations 4.27,4.28 et 4.29. Remarquons que n apparaît dans l'équation 4.27, qui provient
en fait de la contrainte de non-négativité sur la détention d'actif liquide, que l'on peut voir
par l'équation 4.30. Les équations 4.31, 4.32, et 4.33 indiquent pour leur part les con
ditions de transversalité à satisfaire pour assurer le choix des valeurs optimales des trois
actifs, soient la richesse liquide, la valeur nette du logement, ainsi que la richesse accu
mulée dans le RÉER, au moment de la vente. Finalement, la condition 4.34, donnée par
H{t2) -I- dV/dt2 — 0, permet d'établir la date optimale de vente du logement. Ceci com
plète l'explication des conditions nécessaires au problème. L'interprétation des conditions
nécessaires dans le problème avec l'ajout du RAP est très similaire de sorte que nous ne
reprendrons pas l'interprétation lorsque nous présenterons ce modèle dans les sections qui
suivent.
r
4.43 Accumulation de Pépargne dans le modèle avec REER
Nous tentons maintenant de voir sous quelle forme le ménage accumulera son épargne si
on suppose la contrainte de liquidité lâche. Nous démontrerons qu'il est préférable pour le
ménage d'accumuler son épargne sous forme RÉER plutôt que sous la forme de liquidités.
Pour ce faire, nous procéderons par contradiction en supposant initialement que la con
trainte de liquidité est lâche, et donc que a(t) > 0 et que la solution tirée de ce problème
est optimale, pour conclure que l'on doit avoir a(t) — 0. Rappelons que la contrainte de li
quidité est lâche si la contrainte de non-négativité sur a(t) ne limite pas la détention d'actif
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liquide. Si tel est le cas, alors /x = 0, et nous retrouvons, par l'équation 4.27,7„ +n7a = 0.
De même, par les équations 4.28 et 4.29, nous savons que 7^, +^70 = 0 et 7,„ +''7ii; = 0)
de sorte que 7„(t) et seront respectivement donnés par ^^{t) =
7iu(i) = de ti à t2. Pour ce qui est du prix implicite de la valeur
nette du logement, il faut voir que l'hypothèque peut être échue avant ou après la vente
du logement par le ménage. Or, dans notre modèle, contrairement au modèle de Fortin
(1988), les deux cas donneront le même sentier étant donné la présence d'une troisième
possibilité d'accumulation de la richesse qui est le RÉER. En ejBfet, les sentiers des prix
implicites après la date s seront dictés par la présence de l'actif RÉER comme véhicule
d'épargne puisqu'il permet une accumulation de richesse à un taux r, contrairement au
cas où les RÉER sont absents et que le taux alternatif est n. Les liquidités étaient alors
le seul moyen d'épargne lorsque la valeur nette du logement atteignait son plein potentiel.
Ainsi, la présence de l'actif RÉER impose que 7a(0 = 7a(*i)e deti àf2. De
plus, si la contrainte de non-négativité sur a{t) est lâche, par l'équation 4.31 on sait que
7a (^2) = De même, par les équations 4.32 et 4.33 nous aurons que 7^ (^2) = dJ{h-)
Pour pousser le raisonnement plus loin, nous avons besoin de la richesse liquide en
c'est-à-dire immédiatement après la vente du logement. Cette richesse se trouve aisément,
puisqu'elle est en fait composée de la richesse liquide, de la valeur nette du logement, et du
montant accumulé dans le RÉER pondéré par le terme (1 — m), juste avant la vente. Plus
concrètement nous aurons l'équation suivante:
0(^2) = a{t2-) + a{t2-) + (1 - m)vj{t2-) (4.35)
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c'est-à-dire la somme des trois actifs juste avant la vente du logement, l'actif REER étant
affecté du terme (1 — m) poitr signifier que le retrait d'un montant du REER amène
l'imposition de ce montant. Ainsi, de l'équation 4.35 nous pouvons affirmer que =
1, = 1 et que = (1 — m). La règle de dérivation en chaîne nous permet
alors d'écrire, par ce qui vient avant :
dV _ dV dajh) _ dV
da{t2—) da{t2) da{t2—) da{t2)
dV _ dV da{t2) _ dV
da{t2—) da{t2) da{t2—) da{t2)
dV _ dV da{t2) dV







En résumé, nous retrouvons les relations suivantes entre les prix implicites à la date
W-
Jaih) = -ïaih) = (1
De plus, nous avions trouvé que les prix implicites des actifs évoluaient sur l'intervalle




Or, nous savons que le taux d'intérêt réel net est donné par l'expression n — r — m{r 4-
tt). Deux situations sont à traiter, tout dépendant si la vente du logement par le ménage
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vient après ou avant que l'hypothèque soit échue. Nous traiterons la sittiation où s >
c'est-à-dire que la vente survient avant que l'hypothèque soit échue, l'autre situation étant
identique du point de vue mathématique comme il fut mentionné plus haut. Nous savons
maintenant que 70(^2) = laih), de sorte que nous trouvons, à l'aide des équations 4.38 et
4.39, la relation suivante
qui est équivalente à
7a((i) =
d'où nous sommes en mesure d'établir ime relation entre les prix implicites de l'actif li
quide et de la valeur nette du logement, relation donnée par
Dans le même ordre d'idée, nous pouvons déduire une relation entre les prix implicites de
la valeur nette du logement et de l'actif RÉER. Plus haut, nous avons montré que 70(^2) =
(i-m)7"'(^2)- En utilisant les équations 4.39 et 4.40 en plus de ce résultat, nous arrivons à
dire que
-r(t2-ti) _ 7m(^1) -r(t2-ti)
{l-mf
et après simplification, nous aurons (1 — m)'ya{h) — Ceci étant nous retrouvons
finalement que
7mW = (1 -
Cela nous permet de voir que le rapport entre le prix implicite de l'actif RÉER et celui de
la valeur nette du logement est donné par = (1 — Ainsi, à chaque temps t, où
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t e \ti,t2], le rapport entre ces deux prix implicites est de (1 — m), résultat de l'imposition
du RÉER. Ces résultats sont représentés graphiquement dans les figures 4.1 et 4.2, selon
que la vente du logement aie lieu avant ou après que l'hypothèque soit échue. On peut voir
que le prix implicite de l'actif liquide est inférieur au prix implicite de la valeur nette du
logement et de l'actif RÉER, ce demier ajusté du facteur (1 — m) provenant de l'imposition
et du crédit d'impôt associé au RÉER.
Figure 4.1
Prix implicites en fonction du temps







Prix implicites en fonction du temps






4.4 Modèle avec actif RÉER 50
En poussant l'analyse encore plus loin, nous sommes en mesure d'affirmer que, si
/X = G et qu'il y a possibilité d'épargne pour le ménage, alors nous devons nécessairement
avoir 7„(t) < 7„(i) ou encore 7„(f) < et ce pour tout i < ^2- En d'autres mots, nous
savons que le prix implicite de l'actif liquide au temps t sera inférieur au prix implicite de
la valeur nette du logement en t, où t < t2. Conclusion similaire pour la deuxième relation.
Ceci implique qu'il est plus coûteux pour le ménage de placer un dollar supplémentaire
disponible à l'épargne dans la valeur nette du logement dans le premier cas, et dans l'actif
RÉER ajusté d'un facteur (1—m) dans le deuxième cas. De cela on tire que si les cotisations
au RÉER ne sont pas épuisées, alors le ménage peut se réajuster en diminuant a{t) et en
augmentant w{t). Cela ferait augmenter la valeur du plan, contredisant que le sentier est
optimal. Donc, la solution avec /x = G n'est pas admissible si les droits de cotisations ne
sont pas épuisés. Ce résultat nous amène à dire que /x doit être positif et que a{t) = G. Nous
sommes dons en mesure d'affirmer que, à un facteur (1 — m) provenant du phénomène
d'imposition et de retour d'impôt du REER, si le ménage possède un dollar disponible
pour épargner, il sera indifférent entre l'ajouter à la valeur nette du logement et le REER,
plutôt que de le placer au niveau des liquidités. Ce raisoimement reste valide tant que le
ménage n'a pas épuisé ses cotisations RÉER, ce que nous avons supposé par hypothèse.
Autrement, le ménage cotiserait au maximum dans son REER pour ensuite accumuler son
épargne supplémentaire au niveau des liquidités.
Ainsi, et c'est là un résultat pertinent pour la suite de l'analyse du RAP, le ménage
aura toujours a (t) = a{t) = G. Dans la situation où l'épargne est possible, il épargnera
dans l'actif RÉER une cotisation 6{t) donnée par la résolution de l'équation 4.24 lorsque
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a {t) = a{t) = 0. Nous aurons ainsi une cotisation donnée par l'équation Q = y —
c{t) — v{t)h — (1 — m)6{t), qui est équivalent à dire que les cotisations au REER seront de
m =
Regardons maintenant ce qu'il advient des sentiers des prix implicites lorsque /i > 0
et qu'il y a place à l'épargne. D'abord, si nous ajustons le sentier du prix implicite de
l'actif RÉER pour tenir compte du facteur (1 — m), nous constatons qu'il évolue de façon
identique au sentier de 7a(t). Les deux sentiers sont en fait dictés par le taux d'intérêt
réel brut r. L'ajustement par le facteur (1 — m) nous vient du fait que le ménage reçoit
im crédit d'impôt lorsqu'il cotise au RÉER de sorte qu'il cotise (1 — m) dollar de liquidité
pour avoir un dollar d'actif REER. Lors du retrait du montant accumulé, le ménage est
alors imposé sur cette somme. Dans le cas du sentier du prix implicite de l'actif liquide,
nous pouvons affirmer, par ce qui a été montré précédemment, que y, s'ajustera afin d'avoir
un sentier identique à celui du prix implicite de la valeur nette du logement. Autrement les
résultats précédent ne tiendraient plus et le plan ne serait plus optimal. La figure 4.3 donne
la situation lorsque // > 0 et qu'il y a place à l'épargne dans le modèle.On peut voir que la
relation /x > 0 fait en sorte que le sentier du prix implicite de l'actif liquide s'ajuste à celui
de la valeur nette du logement, et par conséquent à 1/(1 — m) celui de l'actif RÉER.
Le cas où les liquidités sont serrées et qu'il n'y a pas possibilité d'épargne de la
part du ménage ne nous intéresse que superficiellement pour l'instant puisque nous aurons
également â {t) = a{t) = 0, sauf qu'il y aura discontinuité de c(f) en En effet, dans ce
cas le ménage ne cotisera pas au REER. Nous reprendrons ce cas lorsque nous résolverons
le modèle avec RAP.
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Dès lors, le taux pertinent pour l'accumulation de l'épargne du ménage n'est plus n
comme dans le cas où l'actif RÉER n'est pas intégré au modèle, mais devient plutôt r, le
taux d'intérêt réel brut.
Figure 4.3
Prix implicites en fonction du temps








4.5 Modèle avec actif RÉER et RAP
4.5.1 Description du modèle avec actif RÉER et RAP
Il est pertinent de rappeler brièvement la mécanique du RAP pour établir la différence entre
le présent modèle et celui avec RÉER seulement. Le RAP permet de retirer, sans pénalité,
un montant des RÉER du participant afin de l'imputer à la valeur nette du logement, en
autant que celui-ci effectue les remboursements par annuité dans le cadre du RAP. Pour
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fins de simplification, nous supposerons que la période de remboursement du RAP coïncide
avec celle du remboursement de l'hypothèque s.
Établissons les différences qui peuvent survenir entre le modèle avec ajout du RAP et
celui traité dans la section précédente. D'abord, si le RAP permet de retirer un montant des
p  r
REER du participant sans pénalité, cela doit affecter la condition initiale de l'actif REER,
iw(ii) — pour la modifier sous la forme w{ti) = w{ti—) — sR, où sR est le
montant retiré dans le cadre du RAP de sorte que R est le remboursement qui devra être
effectué par la suite. De même, le montant sR sera imputé à la valeur nette du logement
de sorte que nous aurons désormais = (1 — ko)Ph + sR comme condition initiale de
la valeur nette du logement. Le versement initial que doit rencontrer le ménage pour faire
l'achat du logement sera lui aussi modifié, s'établissant dorénavant à (1 — ko)Ph — sR,
de sorte que a{ti) = a{ti—) — [(1 — fcojP/i — sR], Les deux dernières modifications sont
causées par les remboursements au RÉER. Ainsi l'équation sur a (t) sera tranformée par
a (t) = na{t) + y — c{t) — v{t)h — (1 — m)6{t) — R, tandis que celle sur w (t) sera
w (t) = rw{t) + 9{t) + R. Tout le reste du modèle est similaire à celui avec actif RÉER
vu à la section précédente, y compris les hypothèses qui y ont été formulées. Il n'est donc
pas nécessaire de les répéter. Le modèle sous forme globale donne donc:
rt2
max / e~^*U{c{t),h)dt-\-V{a{t2) + a{t2) + {l-m)w{t2),t2)
Jt^
sujet à
a {t) = na{t) + y — c{t) — v{t)h — (1 — m)9[t) — R
w (t) = rw{t) + 9{t) + R
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à (t) = ra{t) + v{t)h — rPh
a{ti) — a{ti—)—[{l — ko)Ph — sR]
w{ti) = w{ti—) — sR
= (1 — kQ)Ph + sR
a{t) > 0
a{t2), w{t2), a{t2) et t2 libres
La fonction hamiltonienne associée à ce problème ainsi que les conditions nécessaires sont
quelque peu modifiées et devieiment:
H = e~^*'U(c(t), h) + 'y^{na{t) + y — c{t) — v[t)h — (1 — m)6(t) — R)+
'y^{ra{t) + v{t)h - rPh) + j^{rw{t) + 9{t) + R) + fia
Uoe-'' = 7a (4.41)
•ta /-ta
Une " v{t)])dt (4.42)
J Uhe-^^dt = {'y^[v{t)-n^^^^] + ^^[rP -v{t)])dt + -^jiPdt
(4.43)
a {t) — na{t) -\-y — c{t) — v{t)h — (1 — m)6{t) — R{t) (4.44)
Q {t) = ra{t) + v(t)h — rPh (4-45)
w (t) = rw{t) + 9{t) + R{t) (4.46)
7a +"7a = (4.47)
7a +na = 0 (4.48)
îw +nw = 0 (4-49)
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/xa = 0, ^ > 0, a > 0 (4.50)
- â^' = "• - "• - â^)
ff(«2) + ? = 0 (4.54)
Ot2
À partir de cette spécification du modèle, nous pourrions montrer, de la même façon
qu'à la section traitant du modèle avec RÉER, qu'il est optimal pour le ménage de cotiser
au RÉER lorsque l'épargne est possible, et que le taux pertinent devient r plutôt que n
dans ce cas. Nous aurions en fait des résultats identiques à ee qui fut alors démontré, entre
autre que nous aurons assurément la relation a [t) = a{t) = G. Nous serons donc en
mesure d'aboutir à des conelusions par rapport à l'effet du RAP sur la demande de capital
résidentiel, ainsi qu'à l'effet de l'inflation sur la demande de eapital résidentiel ehoisi par
le ménage.
4.5.2 Effet du RAP sur la demande de capital résidentiel
Nous allons obtenir l'effet d'un changement dans le montant du RAP sur la demande de
logement. De même, nous allons obtenir l'effet de ee ehangement sur la eonsommation de
l'agrégat hicksien composé de l'ensemble des biens autres que le logement. Nous avons
déjà montré que lorsqu'on incorpore l'actif RÉER en plus du Régime d'accession à la
propriété au modèle, nous devons avoir a (t) = a{t) — 0. Bien que deux cas soient
possibles, soit celui où le ménage a la possibilité d'épargner et celui où le ménage est
contraint sur l'épargne, la relation à (t) = a{t) = G se doit d'être vérifiée, ce qui nous
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permet en fait d'étudier l'impact d'un changement du montant retiré par le ménage dans le
cadre du RAP sur le choix du capital résidentiel h.
Remarquons en premier lieu que si a (t) = a{t) — 0 est vrai sur l'intervalle [ii, <2]»
alors ce doit être également vrai en Plus particulièrement, a (ti) = a{t{) = 0, de sorte
qu'avec l'aide de la condition initiale sur les liquidités donnée par l'équation suivante
a(iti) = a(ii—) — [(1 — ko)Ph — sR] (4.55)
nous serons en mesure de trouver l'effet de R sxir h, c'est-à-dire le signe de dh/dR. Il
faut noter, par l'équation 4.55 que a(fi—), ka, P, et s, sont toutes des variables que nous
considérons exogènes au problème. Ainsi, en prenant 0(^1) = 0, nous retrouvons, par
l'équation 4.55:
0 = — [1 — fco)Ph — sR]
qui peut se mettre sous la forme
,  a(ti—) sR
De l'équation 4.56, nous pouvons dès lors trouver le signe de dh/dR aisément. En fait,
dh s
dR (1 - ko)P
qui est nécessairement positif puisque 0 < A:o < 1, E' > 0 et s, la période de rembourse
ment de l'hypothèque et du RAP, est nécessairement positive. Ce résultat nous dit qu'une
augmentation du montant retiré dans le cadre du RAP procure une augmentation de capital
résidentiel h par le ménage sur la période où il est propriétaire.
Intuitivement, nous nous attendions à un tel résultat. Au chapitre 3, nous avions
montré que l'utilisation du Régime d'accession à la propriété procure un gain de richesse
4.5 Modèle avec actif RÉER et RAP 57
face à la situation alternative où le RAP n'est pas utilisé, causé en fait par une répartition
différente des actifs qui joue sur l'imposition des montants enjeu. Ce que nous venons de
montrer ici va encore plus loin, puisque le résultat mentionne que, s'ajoutant au fait que
l'utilisation du RAP amène une richesse accrue au ménage, l'augmentation du montant que
le ménage retire du RÉER pour l'imputer au versement initial de son logement amène une
hausse de capital résidentiel h consommé par le ménage.
Il convient de vérifier si cette augmentation de richesse, juxtaposée à une consomma
tion accrue de capital résidentiel, amène une consommation accrue également de l'agrégat
hicksien composé des autres biens que le logement. Pour voir l'effet du Régime d'accession
à la propriété sur la consommation de l'agrégat hicksien c{t), nous devons distinguer deux
situations, soient celle où le ménage a la possibilité d'épargner et celle où il est contraint
au niveau de l'épargne. Voyons d'abord le cas où le ménage a la possibilité d'épargner.
Nous avons déjà montré que si le ménage augmente le montant qu'il retire du RAP, alors il
augmentera sa consommation de capital résidentiel h. En utilisant adéquatement ce résul
tat, nous sommes en mesure d'affirmer que l'utilité marginale retirée de la consommation
de capital résidentiel diminuera. En d'autres mots, par les équations 4.42 et 4.43, nous au
rons que Uhe~^^dt diminuera ce qui laisse présager que 7„ ou 7^, ou les deux à la fois,
baisseront. Supposons que 7^ décroît mais que 7o ne bouge pas. Alors, en particulier,
7a(^2) ^  7a{^2)- Or, nous avions montré que dans le cas où l'épargne est accessible au mé
nage nous devions avoir égalité entre ces deux prix implicites en t2, ce qui contredit notre
supposition. Ainsi, il est facile de voir que la seule solution dans ce cas est que les deux
prix implicites diminuent ensemble pour s'égaler sur [fi, £2]. Sachant que le prix implicite
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de l'actif liquide baisse, par l'équation 4.41 nous savons alors que l'utilité marginale que
le ménage retire de la consommation de c{t) doit décroître également. Ceci nous amène à
conclure que la consommation de c{t) augmente.
Regardons ensuite la situation où le ménage n'a pas la possibilité d'épargner. Nous
savons dès lors que le ménage ne fera aucune cotisation REER, c'est-à-dire que 9{t) = 0.
Ce résultat associé au fait que â (t) = a{t) = 0 nous permet de dire, par la condition 4.44,
que 0 = 2/ — c{t) — v{t)h — R{t), ce qui est équivalent à c{t) = y — v{t)h — R{t). Il
faut noter ici que y est exogène au problème, R{t) dépend du montant RAP choisi par le
ménage mais non de h, etv{t) est un flux de remboursement hypothécaire unitaire, de sorte
qu'ils ne sont pas influencés par une augmentation de h. Ceci étant, nous déduisons qu'il
s'en suivra une baisse de la consommation de c{t), la consommation des biens autres que
le logement.
En résumé, nous avons montré qu'un ménage qui a la possibilité d'épargner et qui
augmente le montant qu'il retire dans le cadre du RAP verra, en plus d'une augmentation de
sa consommation de capital résidentiel, sa consommation des biens autres que le logement
augmenter. Par contre, dans la situation où le ménage est contraint sur ses liquidités sans
place à l'épargne, nous arrivons à montrer que la consommation de c{t) baissera malgré
une augmentation de la consommation de capital résidentiel par le ménage.
Nous pouvons extrapoler et dire que cela peut eflTectivement amener les gens à ne pas
effectuer les remboursements au terme du RAP. Prenons simplement la situation où le mé
nage augmente le montant R qu'il retire de son RÉER dans le cadre du RAP. Alors, d'après
notre résultat le ménage consommera plus de capital résidentiel, ce qui lui fera de surcroît
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des remboursements hypothéeaires plus élevés, en plus des remboursements du RAP qu'il
doit effectuer. C'est au niveau de la contrainte de revenu que se situe le problème. En ef
fet, il se peut fort bien que le ménage n'arrive pas à effeetuer les remboursements du RAP,
auquel cas il doit être imposé sur ces montants. Le problème, peut ne pas en être un puisque
la richesse accumulée dans le logement est alors supérieure à ce qu'elle serait sans le RAP.
C'est d'ailleurs ee qui fut montré au ehapitre 3. Ainsi, les gens semblent être incités à ne
pas rembourser les montants du RAP.
4.5.3 Effet de l'inflation sur la demande de capital résidentiel
Nous analyserons à présent l'effet de l'inflation, 7r, sur le choix de capital résidentiel par
le ménage dans le modèle avee RAP et RÉER. Pour ce faire, nous utiliserons une méthode
similaire à eelle de Fortin (1988). Nous désirons ainsi faire une comparaison avec le travail
qu'il a fait dans un eontexte sans RÉER et sans RAP. La eondition néeessaire de premier
ordre pour l'optimisation de la eonsommation de h sur la période où le ménage est proprié
taire nous est dormée par les équations 4.42 et 4.43, tout dépendant si la vente du logement
a lieu avant que l'hypothèque soit éehue ou si la vente à lieu après. Ces équations provien
nent de la dérivation de la valeur maximale du plan tiré de notre modèle d'optimisation sur
l'intervalle [ti, t2[ notée M, par rapport à /i et en annulant cette dérivée. Il faut également
que la condition de seeond ordre eonceraant la coneavité par rapport à h soit satisfaite. On
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Nous voulons le signe de Il faut à ce point remarquer que si M est maximal sur la
période considérée, alors un changement dans le taux d'inflation ne doit pas modifier les
équations 4.57 et 4.58. Donc, à partir de la condition 4.57, nous savons que ^  doit égaler
zéro, mais cette dérivée comporte des effets directs et indirects de l'inflation sur c et h. On
peut représenter cela par l'équation suivante:
dir dh dir de di^: ^  On
De l'équation 4.59 nous pouvons trouver le signe de ^  en isolant ce terme de l'équation,
ce qui nous donne
dh +
arr oc air i
dTr~ 
d^h
OÙ < 0 par la condition 4.58 de sorte que le signe sera exclusivement révélé par le
numérateur. Étudions d'abord le cas où s > fa- L'équation 4.57 nous permet de dire que
^ — [ Uhe~^^dt— f 'y^[v{t)+nP{l - ko)]dt- f 'y^[korP - v{t)]dt (4.60)
*/ ti_ Jt\ Jtx
en remarquant que = —P(1 — ko) et que = (1 ~ ko)P. De cette même équation
4.60 nous pouvons trouver les dérivées partielles néeessaires à la détermination du signe de
^. Ainsi nous aurons
dX
— J Uhce~^^dt-J^ Ucce~^^[v{t)+ nP{l - ko)]dt (4.61)
^amP{l-ko)dt (4.62)
'fi Jti
si la vente du logement a lieu avant que l'hypothèque soit éehue, en d'autres mots si s > fa-
D'un autre coté, si s < fa nous aurons plutôt
dX P^ P P^
~ J Uhce'^'^dt — Ucce~^'^[v{t) + nP{l — ko)]dt — J Ucce~^^nPdt
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^ = J'h. - 7 + /' 7amP(l - k„)dt + mPiJt
Et en remarquant que c{t) = y — v{t)h — (1 — m)6{t) — R, nous aurons également
^  ^ (4.63)
ÔTT (Itt dx
Ces trois dérivées nous permettent de tirer une conclusion sur le signe Si nous
regardons de plus près le terme en |^, nous constatons que le terme sera de signe in
déterminé du fait que le flux de remboursements hypothécaires décroit dans le temps par
l'effet de l'inflation. L'indétermination provient de ce que cette dernière expression est
positive au début de la période de remboursement mais devient négative après im certain
temps. Donc, ^  est de signe indéterminé. Ce terme apparaît également dans ^  ce qui
crée aussi ime indétermination dans ce terme. Cette indétermination ne nous permet pas
d'affirmer en toute certitude le signe de Ce résultat est similaire à ce que Fortin (1988) a
trouvé dans son modèle. En conclusion, l'effet de l'inflation sur le choix de capital résiden
tiel est indéterminé car une baisse du coût amène une augmentation de la consommation de
logement, tandis que le resserrement de la contrainte sur a{t) >0 amène quant à elle une
diminution de la consommation de h. Il devient donc difficile d'évaluer quel effet domine
sur l'autre.
CONCLUSION
Le but de ce travail était de traiter la demande de logement dans un contexte où les
RÉER et le Régime d'accession à la propriété seraient partie intégrante d'un modèle de
cycle vital en temps continu. Étant donné le manque d'étude théorique et empirique sur le
RAP, nous nous étions donné comme objectif de combler cette lacune en développant un
modèle théorique qui cemerait les effets du Régime sur les principales variables qui entrent
dans le choix de la consommation de logement et des biens autres que ce dernier.
De l'analyse effectuée nous avons dégagé quelques résultats intéressants. Certains de
ees résultats sont conformes à ce qui semble être observé dans la réalité. Nous avons réussi
à montrer, sous certaines hypothèses, qu'un ménage qui participe au Régime d'accession à
la propriété retirera un gain de richesse face à la situation où il ne participe pas. Ce gain de
richesse provient essentiellement de la répartition des actifs ainsi que la non-imposition de
la valeur nette accrue du logement que permet le RAP, et ce sans pénalité. Cette augmen
tation de richesse, découlant de l'utilisation du RAP, encourage certainement les ménages,
même les plus riches, à participer au programme. Lorsque nous regardions l'effet de l'ajout
de 1 actif RÉER sur le meilleur moyen d'épargne du ménage, nous avons noté que le mé
nage sort gagnant de l'épargne RÉER, et donc que le taux pertinent du coût des fonds
propres devient le taux d'intérêt réel avant impôt. Ceci est une différence notable face à
la situation où les RÉER n'étaient pas traités explicitement dans le modèle et que le taux
pertinent était alors le taux d'intérêt réel après impôt.
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Nous avons également démontré que cette hausse de richesse entraînera une augmen
tation de la consommation de capital résidentiel et des biens autres que le logement dans la
situation où le ménage a la possibilité d'épargner dans l'actif RÉER. Dans le cas contraire
nous voyons une consommation accrue de capital résidentiel et une baisse de consomma
tion des biens autres que le logement. Ce point est en accord avec le commentaire de
Théroux (1999) qui stipule que les "sommes d'argent qui devraient être systématiquement
investies pour assurer [la retraite du ménage] servent bien souvent à acheter plutôt une mai
son de plus grande valeur".Ce phénomène de consommation accrue de capital résidentiel
peut constituer une explication au phénomène des remboursements omis dans le cadre du
RAP. Au lieu d'abaisser la dette résiduelle initiale, le ménage décide de consommer plus
de capital résidentiel, ce qui lui fait alors des remboursements hypothécaires plus élevés,
en plus des remboursements dans le cadre du RAP. C'est alors que le ménage ne peut plus
faire face aux rembousements du RAP et est imposé sur ces montants omis.
Nous avons également regardé l'effet de l'inflation sur la demande de logement dans
un modèle où les RÉER et le RAP y sont inclus. Nous ne pouvons toutefois pas arriver à une
conclusion ferme puisque l'effet est indéterminé. Cette indétermination est principalement
causée par la distorsion que crée l'inflation sur les déboursés hypothécaires. Nous arrivons
donc à la même conclusion que Fortin (1988).
Certaines améliorations au modèle doivent être apportées pour étudier de façon plus
concise l'effet du RAP sur la demande de logement. Nous pensons dès lors à l'exogénéité
de la date d'achat et des montants RÉER qui sont accumulés avant cette date. En effet, pour
arnver à cerner le véritable impact du RAP, il faudrait rendre endogènes ces composantes du
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modèles. De plus, nous pourrions inclure des variables pertinentes comme la dépréciation
du capital résidentiel par exemple. 11 semble que pour arriver à voir la tendance réelle de
l'effet du RAP, des études empiriques pourraient être complétées. Mais la cueillette de
telles données semble difficile à réaliser, ce qui ne simplifie pas la tâche.
En terminant, nous pourrions mentionner qu'un ménage qui réinvestit les sommes
épargnées grâce au RAP dans son RÉER, sortira gagnant de la participation au Régime
d'accession à la propriété.
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ANNEXE 1
Calcul du Gain avec remboursement dans le cadre duRAP et sans emprunt
Débutons en regardant ce qui se passe du coté de l'accumulation des trois actifs
lorsque le RAP n'est pas utilisé par le ménage. Initialement nous avons une richesse R =
a + {Ph — D) + w{l — m), où R est la richesse, a représente les liquidités, F h - D est la
valeur nette du logement, m est le taux d'imposition des revenus personnels du ménage et
w est l'actif RÉER.
L'accumulation de l'actif liquide capitalisé au taux n pendant k années est donné
a(l + n)''. La dette hypothécaire D est pour sa part capitalisée au taux r. Ainsi la valeur
nette après k années est doimée par Ph — D{1 + r)''. L'actif RÉER, qui est également eap-
italisé au taux r, vaut ty(l + r)'' après k années. Ces formules sont bien coimues en analyse
financière. La richesse du ménage, sans l'utilisation du RAP, après k années, s'établira
donc à i? = a(l + n)'' + Ph- D{1 + + (1 - m)w{l + r)'=
Ensuite, voyons ce qui est de l'accumulation des trois actifs lorsque le RAP est utilisé.
Initialement nous constatons une richesse R* = a + {Ph - D + k6) + {w - kO), où R* est
la richesse, a sont les liquidités, Ph - D est la valeur nette du logement, kd est le montant
retiré dans le cadre du RAP de sorte que 9 est le remboursement exigé, et w est l'actif
RÉER.
L'accumulation de l'actif liquide après:
un an: a(l + n) — 9
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deux ans: a(l + n)^ — 9{n + 2)
trois ans: a(l + n)^ — 9{n^ + 3n + 3)
quatre ans: a(l + n)^ — 9{n^ + + 6n + 4)
Nous voyons un schéma général se développer. Le terme affecté de 9 dans les équa




qui est la formule d'une annuité capitalisée au taux n pendant k années.
Si nous poursuivions les calculs, nous verrions que pour k années l'accumulation de l'actif
liquide serait donnée par: a(l -f n)*' —
La valeur nette du logement après:
un an: Ph — {D — k9){l + r)
deux ans: Ph - {D — k9){l + r)^
trois ans: Ph — {D — k9){l + r)^
Il est facile de voir que de façon générale nous aurons: Ph — {D — k9){l + r)''
Accumulation de l'actif RÉER après:
un an: [w — k9){l + r) + 0
deux ans: {w - k9){l + r)^ -f 9{r + 2)
trois ans: {w — k9){l 4- r)^ + 9{r^ -f 3r -f 3)
Nous remarquons, de façon similaire à ce que nous avons vu auparavant, que le terme
affecté de 9 peut être réduit sous la forme suivante: 9
général de l'accumulation de l'actif RÉER sera donné par :
(1-m) [(î/;-A:0)(l+r)'=-h0[ii±^]
T
, de sorte que le schéma
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Ainsi, la richesse totale en utilisant le RAP sera donnée par R* = a(l + n)'' —
g p'+'O'-ij +pii-(D-ke){l + r)' + (1 - m)(m - W)(l + r)'
+e [Si±^] (1-m)
Il nous suffit donc de voir si iî* — > 0 pour constater que, dans le présent cas, le













Par analyse nous voyons que > E±5llzl^etqueÀ:m(l+r)*' > m
Poiu- voir ces résultats il suffit d'utiliser l'analyse combinatoire. Donc, jR* - H > 0 et nous
retirons un gain de l'utilisation du RAP face à la situation alternative. La démonstration
des autres situations se fait de façon similaire.
Calcul du gain sans remboursement dans le cadre du RAP
Dans le cas où le ménage décide de participer au RAP mais de ne pas effectuer les
remboursement dans le cadre du RAP, il y a modification des équations d'accumulation.
Notons d'abord que les équations dans la situation où le ménage décide de ne pas par
ticiper au programme demeurent inchangées, étant identiques à la démonstration précé
dentes. C'est donc au niveau de la participation au RAP que les équations se verront mo
difiées.
Le ménage est tenu selon les termes du RAP d'effectuer des remboursements sous
formes d'annuités. Si le ménage néglige ces paiements, il est imposé sur ces mêmes mon
tants puisqu'ils sont alors considérés comme un revenu. Regardons ce que change le fait de
négliger ces remboursements sur les équations d'accumulation des trois actifs considérés.
L'accumulation de l'actif liquide après:
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un an: a(l + n) — mO
deux ans: [a(l + n) — m0](l + n) — m9 — a(l + n)^ — mO{n + 2)
trois ans: [a(l + n)^ — m9{n + 2)](1 +n) — m9 = a(l + n)^ — m9{n^ + 3n + 3)
De façon générale nous aurons après k années a(l + n)'' — m9
L'accumulation de la valeur nette du logement sera donnée par Ph—{D—k9){l+rY
tout comme dans la démonstration qui précède celle-ci.
L'accumulation de l'actif RÉER va comme suit: (1 — Tn)[w — k9){l 4- r)'^. Ainsi la
richesse provenant du fait d'utiliser le RAP, après k années sera de :
R* = a{l + n)''-m9 + Ph — {D — k9){l + r)'' + {l — Tn){w — kO){l + r)'^
Nous savions déjà par la démonstration précédente que la richesse lorsque le ménage
n'utilise pas le RAP est de R = a(l -f n)'' -f Ph — D{l + r)'' -f (1 —m)w{l +r)'', de sorte
qu'en faisant la difiFérence entre R* et R nous obtenons
R* — R = —m9 ^ -f k9{l -t- r)'' — (1 — m)k9{l -f r)''
=—m 4-A;(H-r)'= - (1 — m)A;(l-f r)''
Après simplification cette expression devient:
et nous savons que cette difiFérence est positive, ce qui complète cette partie de dé
monstration. Le lecteur peut utiliser la même procédure pour prouver le gain avec rem
boursement dans le cadre du RAP et avec emprunt
Calcul du gain avec remboursements et emprunt dans le cadre du RAP
Nous allons finalement montrer qu'il existe un gain même si le ménage efiFectue les
remboursements dans le cadre du RAP, et que pour faire ces remboursements il doive cm-
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prunter la somme du remboursement à un taux r . Supposons de surcroit que le ménage
n'a pas de liquidités initialement. Notons que l'accumulation de a et w se fera de façon
similaire à ce que nous avons vu précédemment, à savoir qu'après k années nous aurons
(1—m)(u;— pour to et Ph—{D—k6){l+r)'' poura. La différence
survient du coté de l'accumulation de a. Voyons pour l'accumulation de a. Après un an le
ménage doit emprunter 9 afin d'effectuer le premier versement. Après deux ans le ménage
doit 9 plus les intérêts sur ce montant, et il emprunte de nouveau 9 pour faire face au sec
ond versement dans le RÉER. Ceci ce traduit par -9{1 + r)-9 = -9{r •+• 2). Après trois
ans le ménage doit 9{r -t- 2) plus les intérêts sur ce montant, et il emprunte de nouveau 9, ce
qui nous donne après trois ans l'équation du type -9{r + 2){r + l)-9 = -9{r^ -f 3r 4- 3).
Après quatre ans le ménage doit 9{r'^ -t- 3r -f 3) plus les intérêts sur ce montant, et il em
prunte de nouveau 0, ce qui nous donne —9(r^ -|- 4r^ -|- 6r -t- 4). De façon générale nous
aurons l'équation suivante, c'est-à-dire qu'après k années nous aurons —9
Il nous reste, comme dans les deux démonstrations précédentes, à montrer que R* —
R>O.OrR*-R = -9 +Ph-{D- k9){l r)'' + {l-m){w- k9){l + r)^
-j.0 —1J _ pfi — (1—m)tt;(l-|-r)'^,cequiest équivalent à 1 ' expression
suivante: R* - R = mk9{l +r)'' > 0




Tableaux représentant les divers gain de richesse possibles (retrait de 15 000$ dans





Gain (S) avec un taux
d'intérêt nominal de 5%
Gain (S) avec un taux
d'intérêt nominal de 8%
Gain (S) avec un taux
d'intérêt nominal de 10%
20% 3476,05 7240,46 10797,61
30% 5164,49 10702,15 15909,33
40"'o 6821,79 14067,71 20851,01
50% 8449,31 17343,74 25637.03
60% 10048,36 20536,4 30280,63
Tableau A2.2
iniiaiion uc 1 .j /«
Taux d'imposition
du ménage
Gain (S) avec un taux
d'intérêt nominal de 6.5%
Gain (S) avec un taux
d'intérêt nominal de 9,5%
Gain ($) avec un taux
d'intérêt nominal de 11.5%
20% 3916,61 7784,16
1 1423,30









iniiauon ue j /o
Taux d'imposition
du ménage
Gain (S) avec un taux
d'intérêt nominal de 8%
Gain (S) avec un taux
d'intérêt nominal de 11%
Gain (S) avec un taux
d'intérêt nominal de 13%
20% 4345,75 8313,72
12032,72
30% 6397,16 12183,55
17584,31
40% 8375,00 15885,56
22870,40
50% 10284.35 19435,40
27919,92
60% 12129,95 22847,32
32758,74
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